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1　はじめに
■
本稿の目的は,途上国における貿易･経常収支と財政収支の赤字の関連
性について実証的に分析することである｡財政および経常収支の赤字の関
係に関する主要な仮説のひとつに｢双子の赤字仮説｣がある｡双子の赤字
仮説は, 1980年代の米国において生じた経常収支と財政収支の大幅な悪化
を背景に唱えられ,議論されるようになった｡ 1980年と1985年の値を比べ
ると,米国の経常収支は22億ドルの黒字から1,245億ドルの赤字となり1),
財政赤字は688億ドルから2,156億ドルへと急激に拡大した｡そして当時,
米国の経常･貿易収支赤字の急激な拡大の原因は主に巨額の財政赤字であ
るとの説が注目されたo 12)また同時期に途上国も同様の問題に直面し,対
外収支の赤字,そして対外債務のサステナビリティに関する国際的な懸念
が高まった｡
ここでいう双子の赤字仮説とは,経常収支と財政収支は長期的に正の関
係にあり,財政赤字,すなわち借入による政府支出の拡大は,貿易･経常
収支の赤字拡大要因になるというものである｡同仮説において二つの赤字
をリンクする要因の-つは為替レートである｡その為替レート制度は当時
の米国と途上諸国とで異なるが,いずれの場合も仮説の結論は変わらない｡
経常収支赤字問題が途上国経済政策の観点からも重要視されるのは,それ
2がマクロ経済の主要な不均衡要因であると考えられるからである｡大きく,
かつ持続的な対外赤字は,富の流出と将来の国民負担の増大をもたらし,
経済発展の障害になりうる｡また二つの赤字に因果関係があり,かつその
･方がサステナブルー維持可能-でない場合,もう一万の赤字も同様の状
況に陥ることもありうる｡したがって,双子の赤字仮説によれば,経常収
支赤字に加え,それとの関連性が強いと考えられる財政赤字を適切に管理
することが,持続的な成長を実現するうえで重要な課題であると考えられ
る｡そして,二つの赤字の間の匪I果関係が確認されれば,適切な政策の組
合せを検討する上でも有益であるということができる｡
しかし,貿易･経常収支,財政収支の関係をめぐっては,いくつかの対
立見解があるう)｡それらのうち,リカードの中立命題では,両収支の間に
は関連性がないとされる｡それぞれの理論を踏まえた実証分析も多く行わ
れているが,それらの結果は特定の方向に定まってはいない｡また,実証
分析の対象はこれまでのところ,米国をはじめとする工業国に集中し,逮
卜剛こ関する分析例は比較的少ない｡だが,途上国の多くも経常収支,財
政収支の赤字問題に直面しており,分析対象から除外すべきではない｡
以上をふまえ小論では,タイと韓国の時系列データを川いて貿易･経常
収支と財政収支赤字の関連性に関する検証を試み,それらの間に因果関係
が認められるか否か,また因果関係の方向はどうであったかを探る｡ 1970
年から1996年まで,タイと韓国の貿易収支は,ほぼ一貫して赤字であった｡
例外的に黒字となった時期もあるが,それは, 1985年のプラザ合意後,円
高･ドル安が急進した数年間4)である｡この期問で,財政収支も赤字とな
り内外の収支がそろって赤字となったのは,タイでは1970年から85年まで5),
韓国は1970年, 1972-76年, 1980-82年, 1991-92年, 1997年の各期であ
った｡貿易赤字の規模をGDPとの比率で見ると, 1970年代は概して韓国
の方が大きく, 80年代に入ってから通貨危機に陥るまでの期間では,タイ
の方が大きい｡また,両国とも通貨危機に陥った直後に貿易収支が黒字に
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転じ,その後はほぼ-一貫して異字となっているが),黒字幅は名目金額,
対GDP比率とも,低下してきている｡ --一方,通貨危機発生後の財政収支
は,失業対策,セーフティネットの拡充,農村援助等のために支HJTが拡大
した結果,大幅な赤字となった｡韓国では2000年以降,財政収支は黒字に
転じたが,タイでは2002年まで財政赤字が続き,その後2005年には貿易収
支とともに再び赤字に転じるというように変動が続いている｡
このように両国における貿易収支,財政収支の動きを概観したところ,
必ずしも全期間を通じて明確な相関関係がみとめられるとはいえない｡し
かし,相関関係がみとめられたとしてもそれ自体は因果関係を明確に示す
わけではない｡また, 2変数間の因果関係を,当該変数のみで構成される
モデルで検証するのは,阿呆関係の経路として理論的に重要と考えられる
他の変数を省くことになるため適切でない｡そこで小論では,時系列変数
の非定常性と,当該変数以外の変数による影響を考慮して分析を行う｡
2　分析の枠組
本節では貿易収支と財政収支の関連性に関する実証分析の基礎となる諸
仮説を整理し,それらの概要をまとめる｡まずはじめに,貿易赤字と財政
赤字の二変数間の問題であるから,両者の因果関係には次の四通りの叶能
性がある｡すなわち, 1)財政赤字が貿易赤字の原因である, 2)貿易赤
字が財政赤字の原因である, 3)財政･貿易の二つの赤字には双方向の因
果関係がある, 4)財政赤字と貿易赤字は無関係である｡これに対し既存
の実証諸研究の結論は,必ずしも特定の因果関係を支持するものとはなっ
ていない｡一一一万,理論的な研究には, 1)の財政赤字が貿易赤字の原因で
あるという因果関係を唱える双子の赤字仮説と, 4)の両収支の間に因果
関係は無いとするリカード中立仮説とがある｡
42-1　双子の赤字仮説
財政赤字が貿易赤字の原因になるとの双子の赤字仮説は,開放マクロ経
済モデルの枠組を基礎としており,因果関係の経路の違いによりマンデル
･フレミング流のアプローチとアブソープション･アプローチに分類でき
る｡
二つの赤字のリンクを端的に示すのが開放マクロ経済モデルの貯蓄･投
資恒等式である｡ GDPをY,対外純要素所得をF,対外純移転をRで表
すと,分配面からみた国民総所得式Y+F+R-C+S+T,財サービス市場
均衡式Y-C+Ⅰ+G+Ⅹ-M,そして経常収支を示す式CA-Ⅹ-M+F+R
より,次式がえられる｡ (ただしC-消費, Ⅰ-投資, G-政府支出, Ⅹ-
輸出, M-輸入, S-民間貯蓄, T-租税)
CA- (S-Ⅰ) + (T-G)
上式を投資と部門別貯蓄の恒等式として示すと次式となる｡
I-Sp+S(;+SF, SF--CA添字pは民間, Gは政府, Fは外国の各部門を
示す｡
これらの式を均衡条件として考えるのであれば,民間貯蓄と投資が一致
する場合,上式よりS(;-CAであるから,財政収支赤字と経常収支赤字と
は完全に一致して連動する｡民間の貯蓄･投資が一致しない場合,財政赤
字の拡大(S(;が負債で絶対値が上昇)は,投資の減少か,民間および外
国部門の貯蓄のどちらかまたは両方の拡大をもたらしうることになる｡言
い換えると,財政赤字の拡大により総貯蓄が減少(S｡+S(;が低下)する
場合,投資が減少するか,あるいは経常収支赤字が拡大(S.;が上昇)す
ることになる｡
ここで上記の式に沿って双子の赤字仮説と同仮説への反論とを整理して
おく｡まず,マンデル･フレミングおよびアブソープション･アプローチ
では,財政赤字が拡大しても民間貯蓄が増えることはなく,投資の減少と
外国貯蓄の増加(経常収支の悪化)のいずれかまたは両方が発生するもの
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図1　双子の赤字仮説
Karunaratne (1992) Fig.1の一部を変更｡
とされる｡このように政府貯蓄の減少分を民間貯蓄の増加で相殺すること
はないとの想定は,個人は国債の増発を資産の増加とみなすので将来の増
税を見越して貯蓄を増やすことはないとの仮定による｡
これに対しリカード中立性仮説によると,財政赤字の拡大によって人々
は将来の増税,将来所得の減少を予想するので民間貯蓄が増加する｡つま
り民間支出と政府支出は代替的であり,上式でS｡が低下するとSpの増加
がそれを相殺するので, SI√すなわち経常収支に変化は及ばないことにな
る｡
もちろん,貯蓄･投資恒等式そのものは財政･経常収支赤字の因果関係
を明示するものではない｡双子の赤字仮説は,以下に見ていくように二つ
の収支をリンクする経路に関するものである(図1)｡マンデル･フレミ
6ング･モデルに基づく双子の赤字仮説では,国際資本移動の度合いが重要
な要素となる｡財政赤字の拡大に伴う金利の上昇圧力により外国からの資
金流入が増加すると,変動為替相場制下であれば,自国通貨が増価するた
め貿易収支が悪化するというのが双子の赤字が発/lサる経路であるとされ
る｡一一万,固定制がとられている場合は,所得および物価水準の上昇を通
じて貿易収支が悪化する｡ここで,国際間の資本移動性が低い場合,財政
赤字の悪化による金利上昇幅が大きくなり,民間投資のクラウデイングア
ウトも大きくなると考えられる｡前出の貯蓄･投資恒等式にそくしていう
と,政府･民間部門を合わせた総貯蓄と投資とがともに低卜するのであれ
ば,経常収支の変化は小さく,双子の赤字は発生しにくいといえる｡
これと同様のマクロ経済モデルに基づき,国内アブソープションの変化
を双子の赤字仮説の根拠とする考え方によると,財政赤字の拡大(S(;の
低卜)はアブソープション(C+Ⅰ+G)を拡大させる結果,総貯蓄が減少
し(Sp+S(;が低卜),貿易収支の悪化(S卜の上昇)を招くとされる｡した
がって,この場合も政府支出と民間支出とは代替的でなく,政府貯蓄の減
少が民間貯蓄の増加によって相殺されることは想定されない｡このように
して投資と総貯蓄とのギャップが拡大しがちになるか否かは,国際間の資
本の移動性の大小によって影響されると考えられる｡しかし,この点に関
する検証を行ったFeldstein Horioka (1980)は,資本の移動性が大であ
り貯蓄･投資の連動性は低いと考えられる先進工業国を対象に推計した結
栄,投資と貯蓄の間に高い相関が認められたと指摘した｡そのため,この
間題に関する検証はその後も行われている｡
以上の議論をふまえると,貿易･経常収支と財政収支赤字の因果関係を
実証的に分析するには,両者の変動をリンクする重要な要素として,金利,
為替レート等を考慮することが必要であると考えられる｡とくに,国内金
利に対する財政赤字の影響は,双子赤字仮説の検証において重要であると
いえる｡
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2-2　双子の赤字仮説への対立見解
経常収支赤字と財政赤字の間に正の相関があり,かつ後者が前者の原因
であるとする双子の赤字仮説と対立する見解には,逆方向の因果関係を唱
える説や,方向性は特定できないとするものもあるが,以下では,両者間
の相関関係そのものに否定的な考え方についてまとめておく｡それらは,
前項でもふれたが,リカード中立命題,クラウデイングアウト論,そして
Feldstein Horiokaの実証論である｡
クラウデイングアウト論7)では,前出の貯蓄･投資均衡式Ⅰ-Sp+S(i.+SF
において,政府貯蓄S(,の減少は投資Ⅰを減少させるため,経常収支に対
する影響は生じない｡投資のクラウデイングアウトを引起すのは金利の上
昇であり,その度合いは国内の金融発展の水準,内外の資本の移動性によ
って影響を受けると考えられる｡
Feldstein Horiokaの実証は,工業諸国を対象とした分析で,総貯蓄と
投資との間に高い相関関係があることを示した｡このことは,貯蓄･投資
均衡式によれば財政赤字と経常収支赤字との相関が低いことを意味する｡
また,この実証結果が長期的な国際資本移動性の低さを意味するのであれ
ば,マンデル･フレミングモデル流の双子の赤字仮説の前提が成り立たな
いことになる｡
リカード中立仮説は,異時点間の貯蓄決定,予算制約等を考慮する点で
上記の議論と異なり,結論として政府支出のファイナンス方法が経常収支
に影響を及ぼすことはないと唱えるH'｡すなわち貯蓄･投資均衡式におい
て,政府貯蓄の減少は民間貯蓄の増加により相殺され,経常収支は変化し
ない｡
同仮説が前提とする仮定によると,個人は将来の消費も考慮して現在の
消費を決定し,財政政策の変化が将来に及ぼす影響を相殺するように意思
決定する｡よって減税が行われて財政赤字が生じた場合,将来の増税に備
えて貯蓄を増す｡　一方,政府部門も異時点間の予算制約にしたがうと仮定
8されるので,赤字を補填するための国債発行の増加分と,将来における返
済のための増税分は一致する｡個人の側から見ると,国債保有高が増加し
ても,それは将来の税負担増と一致するので,資産が増加したことを意味
しない｡なおリカード中立仮説において,政府支出の拡大は,それが恒常
的でなく一時的なものであれば,その規模に応じて経常収支に影響を及ぼ
す｡また,金利の変動は経常収支に影響を及ぼしうる｡したがって,同仮
説をふまえて経常収支と財政収支の関連性を検証するには,これらの要因
も考慮すべきである｡
2-3　貿易赤字の維持可能性
双子の赤字問題の分析においては,両赤字の因果関係に加え,赤字規模
のsustainability一雄持可能性も重要なテーマであることはいうまでもない｡
次節では,以下に示すHakkio (1991)のモデルを基に検証を行う｡ Hakkio
(1991)は,財政赤字規模の維持可能性を分析するモデルを示したが,
Husted (1992), Zubaidi (2003)等は,それを貿易収支赤字の維持可能性
を分析するためのモデルとして用いている｡ここでいう維持可能性とは,
貿易収支の場合,輸出と輸入とが長期的に正の相関を持ち,両者間の格差
が拡がり続けることがないかどうかを指す｡このことを示すために,まず
次式のような,代表的個人の現在の(t-0)予算制約条件を規定する｡
(1) C.-Yo+Bo-I(,-(1+ro)B_i C.-消費, Y｡-所得, 10-投資,
r(,-世界金利, B｡-外国借入, (1+r｡)B_1-初期の債務｡
輸出･入(Ⅹ, M)を使って(Ⅹ-M-Y-C-Ⅰ), (1)を書き換えると
(1 )I M.+r(,B_1-XL,+Bo-B_.
X, M, Bは,それぞれ輸出入,外国借入を, rは世界金利を表す｡ (1)I
式の予算制約は毎期(t-0, 1, 2 ･ ･ ･)成立する必要がある｡すな
わち,
(1)" Mt+rtBH-X,+BrB._1
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ここで,世界金利は定常で平均値がrであると仮定し,上式両辺から
rB卜1を引いて書き換えると,次式のように表わせる｡
(2) (1+r)BH-XJ-Z.+Bt　　　ただし, Zt-Ml+(rt-r)Bl_1
(2)式は毎期の制約条件であるから,順次代入していき,例えばt+
2期まで代入するとB卜1を次のように表すことができる9)｡
(2)' B._1-(1/(1+r))(X,-Zt)+(1/(1+r))2(X1.1-Zt..) + (1/(1 +r))3
(Xt.2-Zl+2) + (1/(1+r))3B.十2
同様に(2)式から,例えばt+3期まで代入するとBlは次式となる｡
(2)" B.- (1/(1十r))(Xt.1-Z.十､)十(1/(1+r))2(Xl.2-Z.十Z) + (1/(1+
r))3(Xl十:才一乙+3) + (1/(1+r))3B1.3
(1)"式のB.-B._1に(2)I, (2)"を代入し,一般型で示すと次式とな
る｡
(3) M.+r.B卜1-X,+F-,(1/(1+r))∫(AX(+,-△Z..,) +tim,ー∞(1/(1+
r) ) t'jAB叫
ここで, X, Zは非定常でⅠ(1)であるとすると,それぞれXl-α1+X1-1十
El., Zt-α2+ZtT.+e21と表わせる｡したがって両変数の階差変数の差は△Ⅹt
-△zt-α-α2+al-e27となり,これを使って(3)を書換えると,次式
がえられる｡
(4) Xl- (α2-α1) (1/r) +M.+rLBtll-1imJ一m(1/(1+r))1+JAB..i+∑芦1(1/
(1十r))'(e≡t-elt)
上式において1imj一｡(1/(1+r))t''ABl+ラ-0であると仮定すると,異時点間
の予算制約を検証するための式を次のように示すことができる｡
(5) Xi-a+b(Mt+rtBH)+et
したがって,異時点間の制約が満たされ,赤字が維持可能であるなら,
b-1であり, e.が定常となる｡また, XiとMt+r.Bt_-が非定常である場合,
予算制約が満たされるなら両者は共和分関係にあるものと考えられる｡逆
に両者が共和分関係にないなら,予算制約は満たされず,赤字が維持可能
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であるとは判断できなくなる｡
3　分析方法
以上の議論をふまえ,既存の実証研究例で用いられた分析方法を整理し
たうえで,小論で用いる実証モデルを決定する｡双子の赤字に関する実証
においては,因果関係の方向性が中心的な検証課題である｡因果関係に関
する情報には,二つの赤字をコントロールする手順を探ったり,双方向の
因果関係によって赤字の悪循環に陥る可能性がないかを判断するといった
政策的含意があるからである｡これらに関する既存の実証例は多いが,分
析対象は途上国よりも工業国に集中している｡両者の間では二つの赤字の
リンクが異なる叶能性があり,工業国中心の分析結果が途上国にもあては
まるとは限らない｡またこれまでのところ,既存の実証研究から一致した
結論が得られているとはいえない｡以下では,既存の実証分析例のいくつ
かを分析方法に基づいて分類し,概要を整理する｡
3-1　既存の実証分析例
既存の実証分析の方法を大きく分けると,貿易･経常収支と財政収支と
の関係を直接検証するものと,財政収支の変動が金利,為替レート等に及
ぼす影響を検証し,それによって間接的に貿易収支に対する影響を判断し
ようとするものとがある】n'｡前者はさらに,当該二変数のみを用いる例と,
他の変数を同時に考慮する例とに分類できる｡また近年における時系列デ
ータの分析例は,各変数のデータが示す非定常性を考慮したモデルを用い,
因果関係の方向を検証しようとしているものが多い｡
本テーマに関する初期の実証分析で,直接的な検証方法を用いた例とし
てはMilne (1977)があり, 38カ国のデータを用いて貿易赤字と財政収支
の間に有意な相関を確認したとしている｡また,同様の実証結果を示した
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例に, Kelly (1982), Bernheim (1987), Rosenweig and Tallman (1991),
EndersandLee (1990), Abell (1990)等がある｡一方, Niskanen (1988),
Miller and Russek (1989)】t'等は,二つの赤字の間に明確な関係は認めら
れなかったとしている｡また,最近の例では, Kouassi (2004)が当該二
変数のモデルで直接的に因果関係の検証を行っているが,対象の20カ国に
含まれる途上国,工業国それぞれについての結果は必ずしも明確な方向性
を示していない｡
次に,初期の分析例で,財政赤字が貿易赤字に対して及ぼす影響を間接
的に検証したものには, Evans (1986), Evans (1985)がある｡これらは
米国のみを対象としたものであるが,財政赤字と金利,あるいは為替レー
トとの間に有意な関係を確認できず,双子の赤字仮説を支持する結果には
なっていない｡
より最近の実証分析例は,上記の直接･間接的検証を組み合せた方法を
採用するようになってきているといえる｡すなわち,多くの実証研究は当
該二変数と,両者をリンクする経路に当たると考えられる変数を同時に考
慮するモデルを用いている｡またそれらの多くは,因果関係の方向性を検
証するための時系列データ分析モデルを用いている｡
二つの赤字変数に加え第三の変数として金利,為替レート,マネーサプ
ライ,所得水準等の各変数を一つずつモデルに導入する方法で検証を行っ
た例にAqeel (2000), Vamvoukas (1999), Dewald (1990)等がある｡ Aqeel
(2000)とVamvoukas (1999)は,誤差修正モデルに基づく因果関係の検
証を行い,財政赤字が,それぞれ経常収支と貿易赤字の赤字の原因であっ
たとしている｡一方, Dewald (1990)は通常の回帰式による分析を行な
い,双子の赤字仮説を否定する結果を示している｡
以下にあげる例は,二つの赤字以外に複数の変数をモデルに導入して検
証を行ったものであり,大半は時系列データの定常･非定常性を考慮して
モデルを設定している｡
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まず,双子の赤字仮説を支持する結果を示した例には, Oskooee (1989),
Kau血Iann (2002), Dibouglu (1997), Akbostanci (2002)等がある｡ Osk
ooee (1989)は01.SとTSI,Sを用いているが,後の三者は誤差修正モデ
ルを用いている｡そしてこれらの実証研究は,当該変数に加え,金利,所
得水準,為替レート,交易条件等を用いたモデルで検証を行っている12)｡
他の例を見ると, Abell (1990)は,財政･貿易収支以外に複数の変数を
導入したモデルを用いる点で上記の例と同様だが,双子の赤字を発生させ
ると考えられる経路(財政赤字･金利･為替レート･貿易赤字)をベクト
ル自己回帰VARモデルに基づくインパルス･レスポンス関数を用いて検
証し(対象は米国),とくに財政赤字が金利に及ぼす影響が大であるとし
ている｡これとほぼ同様の方法を用いたRosenweig and Tallman (1993)
は,米国の財政赤字がドル高,貿易赤字の要因になったことを示唆する結
果を示している｡またOskooee (1993)は共和分関係式を用いた検証を
行い,米国の双子の赤字間に長期的な関係が認められたとしている｡
対照的に双子の赤字仮説に対して否定的な結果を示した例としては
Darrat (1988),Anoruo (1998), I.au (2002),等がある｡これらの実証
分析も,貿易･経常収支と財政収支の他に,金利,為替レート,所得水準
等の変数を追加的に導入したモデルを用いている｡ Darrat (1988)は,莱
国を対象にグランジヤーの因果関係分析を行い,貿易赤字と財政赤字との
間には双方向の因果関係が確認されたとしている｡ Anomo (1998)は,
アジア4カ国の国別およびパネルデータを対象としている｡そしてベクト
ル自己回帰VARモデルに基づくインパルス･レスポンス関数とグランジ
ヤーの因果関係分析の方法で検証した結果,二つの赤字の因果関係は,上
述の諸例とは反対に,貿易赤字が財政赤字の原因であったとしている｡Ⅰdu
(2002)は,マレーシアを対象にグランジャ-の因果関係分析,誤差修正
モデル等の方法で検証を行い,財政赤字が経常収支赤字に及ぼす直接的な
影響に加え,その経路(金利,為替レート)も確認し,双子の赤字仮説が
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支持できるとしている｡しかし,逆方向の因果関係を示唆する結果も示し
ており,二つの赤字間の因果関係の方向は両方向である可能性もあると指
摘している｡
3-2　実証モデル･データ
小論における実証分析のねらいは,双子の赤字をめぐる仮説の検証を主
な課題とし,貿易収支と財政収支の長期的な関係,そして因果関係を検証
することである｡分析の対象はタイと韓国であり,それぞれの時系列デー
タを用いる｡なお,結果は次節で示すが,各変数の時系列が示す非定常性
を考慮し,誤差修正モデルを採用する｡
すでにみてきたように双子の赤字仮説によると,経常収支と財政収支は
金利,為替レート,所得変数などを介してリンクしている｡一一万リカード
中立仮説によれば,両収支の間に関連性はないが,政府支出の規模は貿易
収支に影響を及ぼしうる｡上述の実証研究例のなかでは, Dibouglu(1997)
とRosenweig (1993)が政府支出変数も導入したモデルを用いている｡こ
のように二つの赤字の因果関係がいくつかの経路を通じて生じると考えら
れる場合,それら変数もモデルに導入して影響を検証すべきであると考え
られる13'｡そこで小論では,貿易収支TR (または経常収支CA),財政収支
F-～の他に,金利r,為替レートE,政府支出G,経済成長gyの各変数を
計測モデルに導入し,これらの変数の長期的な関係と,貿易収支･財政収
支間の因果関係を検証する｡各変数の定常性の検定と共和分関係に関する
検定に基づき,計測するモデルは以下に示すような誤差修正モデルとする｡
二変数の共和分関係式を組込んだ誤差修正モデルにおいては,当該二変
数の問に少なくとも一方向の因果関係が存在する14'｡その場合,それぞれ
の変数の階差を被説明変数とする二本の誤差修正モデルを推計し,その結
果に基づいてグランジャ-の因果関係を検証する方法がある｡そこで小論
では上述のような当該二変数をリンクする経路も考慮し,それらの間の長
14
期的関係を示す共和分関係式を組込んだ誤差修止モデルを用いる｡そして,
貿易収支,財政収支変数を被説明変数とする二通りの誤差修正モデルを用
い,被説明変数および両者をリンクする変数の長期的関連性と,二変数間
の因果関係の検証を行う｡ただし,次式において貿易･経常収支,財政収
支以外の変数はZで示すものとする｡
AT.it-al+bl(Tl…一食…) +∑cllAT.与t_】+∑d..AFl～t_i+∑fl.AZ._i+EI
AF一号t -az+b.2(F,… -FI与卜.) +∑C21AFTil.+∑d21ATRt_.+∑f2.AZl_1+e2
卜式の今｡, F吊ま,それぞれ貿易収支,財政収支の長期関係式から求め
た計算値であり, (T.,tTl一骨.…), (F.i._.-倉I‖)は,それぞれの変数の現実
値と計算値との誤差を示す.これら誤差修正項の係数b., b2は,それぞれ
の変数が,長期均衡値に向かって調整されていく速度を示す｡卜記の』Tl～t
式において, b.-d.】-0およびf..-0が棄却されるとき, F.iはグランジヤ
ーの意味でT.‡の原因であると判断される｡同様にAFIil式において, b2-
d2.-0およびf2.-0が棄却されるとき, TLiはグランジャ-の意味でF.iの原
凶であると判断される｡
データは,主としてIMF Intemational Financial StatisticsおよびBank of
¶lailand Quarterly Bulletinの四半期統計を川いる｡政府財政の統計につ
いて, IFSから入手することができない場合は, Bank of ¶lailandおよび
Bank ofKoreaのホームページに掲載された分を用いた｡
4　実証分析
4-1　貿易･財政収支の概観
タイと韓国はアジア通貨危機による打撃が最も大きかった国だといえる｡
通貨危機に直面する前までの収支の不均衡状態を見ると,通貨危機の発端
となったタイでは, 1990年から貿易収支･経常収支の対GDP比率が5%
を超える状態が続いていた｡そして,アジアの他国と比べても最人級の資
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本流入規模を記録し, 1989年から通貨危機が発生する前年までの問,同国
IFlltナ資本流入の対GDP比は平均で約12パーセントにも達した.これに対
して韓国への資本流入規模はGDP比で5パーセント弱と,タイを下回っ
たL5)｡貿易赤字のGDPに対する比率も,同期間における韓国のそれはタ
イより低かった(図2-1)｡通貨切り下げを境に,両国の貿易収支は人
幅黒字に転じたが,その後異字の対GDP比は低下する傾向にある｡
一万,財政の方はというと,通貨危機からの復興過程において政府支出
が急拡大し,両国の財政収支は人幅な赤字に陥った(図2-2)｡その結
莱,韓国の政府債務残高は維持可能な水準を超えて悪化したとの指摘もあ
る1-㌔　同様に,タイにおいても通貨危機以降,財政赤字が拡大して政府債
務の維持可能性に対する懸念が強まった】7'｡
上記の通貨危機発生後の期間を除くと, 1970年以降においてタイと韓国
の貿易収支が黒字となったのは,プラザ合意を受けて円高･ドル安が急進
した1980年代の半ばから終わりにかけての数年間だけにほぼ限られる｡
1970年代における韓国の貿易赤字規模は特に大きく, GDPに対する比率
でタイを上凹ったが,その後, 1980年代の半ば以降は,タイが逆転し韓国
を人きく上回った｡そしてタイでは1970年から88年まで,財政収支も慢性
的な赤字となり,この期間の大半において双子の赤字が発生した｡ただし,
タイの財政政策は概して保守的であり収支不均衡の拡大を抑制する歯止め
があったため,赤字の対GDP比率は東南アジア諸国の中では低い万であ
った1H'｡韓国においても, 1970年代は重化学T.業育成策のもとで推進され
た拡張的財政政策により,財政赤字が慢性化した｡)その結果,タイよりも
期間が短いが, 1972年から76年にかけて,双子の赤字が発生した｡ 1980年
代に入ると韓国の財政政策は,経済の安定化を重視し保守的な運営にシフ
トした｡それにより1983年以降80年代末まで財政収支は黒字が維持された｡
そしてほぼ同じ時期,韓国の貿易収支は70年代以降ではじめて黒字に転じ
た｡
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図2-1　貿易収支の対GDP比
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図2-2　財政収支の対GDP比
財政収支の対Gl)P比率
ロタイ　Fb/Yt
題韓国　Fb/Yk
柵冊
トー　ト一　　一.　トー　　-　　ト･･　-　トー　トー　　トー　　トー　　ト.　トー　トー　トー　トー　トー　トー　　トー　l一　　ト｣　l-　　卜一　　十一　　卜一　　卜一　lー　ト｣　ト▲　　トー　　tO tJ
笥　S LDTl S　当　等　S T. ES S　雀　篭　篭　富　雀　蓋　富　霊　霊　雀　等　謡　等　謡　芸　濃　S　器　誤　審　書　き
⊂〉　トー　　rJ　(J　.良 UI 0)　ヽl CD　(∂　　〇　　一.　rJ U Jゝ　Ul　01　-1　09　く亡)　⊂)　ト▲　　h)　u i.'　CJl Dl　　~｣　∞　(♪　(=)トー
デー一夕　　　タイ同銀　　韓同中火銀子J　ホームページ､ IMFIIltemational Financial Statistics
以上ざっと振り返ってみたが,タイ,韓国両国の貿易収支と財政収支の
間に全期間を通じて相関関係が認めらるかどうかは不明である｡以下で他
の変数を含む検証に進む前に,個々の変数間の相関を調べておく｡
4-2　二変数間の相関と因果関係
ここでは,前述の貯蓄投資恒等式を構成する各項ごとの単純相関を確認
しておく｡図3は,貿易収支と財政収支,財政収支と貯蓄投資ギャップ,
そして貿易収支と貯蓄投資ギャップとの相関係数を示したものである｡各
変数はGDPに対する比率にしてあり,期間ごとの平均値も図示した｡た
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図3 ニ変数間の相関(貿易収支・財政収支・18ギャップ)
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だし，貯蓄のデータとして用いたのは民間部門の総貯蓄でなく，世銀World
Development Indicatorsによる国内総貯蓄であるO したがって， 図示した
貿易収支と貯蓄投資ギャップとの相関が概して高いことについては， この
点を考慮する必要があるO 貿易収支と財政収支との相関を見ると， 全期間
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を通じての場合,韓国は正の相関であったがタイは負であった｡貿易収支
の赤字が続いた70年代から80年代にかけての期間に限定すると,韓国は二
つの収支が止の相関(係数値0.19)を示したのに対し,タイの相関係数値
は0.01と小さかった川)｡これに対し90年代末以降の期間では,タイ,韓国
ともに両収支間の相関係数が負となった(〕 -一方,財政収支と総貯蓄･投資
ギャップの相関は,期間全体では韓国が止,タイは負であった｡二つの収
支の相関と合わせて考えると,政府部門と民間部門の貯蓄の関係はタイの
方が代替的であることを示唆しているかもしれない｡しかし,期間を区切
ってみてもl司様の傾向がみとめられるわけではない｡
次に, ∴変数間の因果関係の方向について,グランジヤーの方法で検証
した結果を示す(表1)｡なお,貿易･経常収支と財政収支変数は, GDP
に対する比率をとったものと,自国通貨建ての名目値の二通りを用いた｡
また,通貨危機の発生,年を境に期間を区切り,全期間(1970年第1凶半期
～2007年第2 IJLI半期), 1970年第1 Ⅰ叶半期から1997年第2 tJLJ半期まで,そ
して1997年第3四半期から2007年第2四半期までの3期間について推計し
た｡結果から,内外収支の間の関連性は,全般的に韓国の方がタイよりも
明確であるといえよう｡まず, 1970年から2007年までの全期間についてみ
ると,韓国の場合は対GDP比,名｢川巨とも,財政収支の変化がグランジ
ヤーの意味で経常･貿易収支の変化を引起す要因であることを示している
のに対し,タイの対GDP比率変数については,グランジャ-の意味での
因果関係の存在を示す明確な結果は得られなかった｡一一一一万タイの名口水準
価の変数については,貿易･経常収支と財政収支との間に双方向の因果関
係があることを示す結果となった｡タイについては,同様のことが1970年
から通貨危機発生前までの期間についてもあてはまり,名目の水準値を用
いた場合に,双方向の因果関係があることを示唆する結果となった｡また,
通貨危機前までの同期間については,韓国の方も双方向にグランジャ-の
意味での因果関係があったと判断できる｡以上とは対照的に,通貨危機発
表1　二変数間の因果関係　グランジャー検定
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HOn 波$b?? 牝b v臈b?F ?r?
Fb/Ytnot-Ca′Yt107 ??"??1.62 杷"?F踟BﾕF(6?ﾇB?.58 ??ﾆﾂ?btnot-Cat ?B纉b｢｣｣?紊Bｲ｢?f'F踟BﾕF'Hｷﾃ?緜rｸ??免ﾂ?唐｢?
ca′Ytnot-Fb′YtE2.44(9.62+* 剩ｧ&(6窈F踟Bﾒﾔf"?B?.85* 免ﾄ?｢ｲ?atnot-Fb亡li10.26*♯i22.89** 剳F'F踟Bﾔf'Fﾃ??r粤ｳ#R?r粐?
1997:3-2007:2 迄8??C｣2?宴O数:4 ?ラグ欺:3 迄8??ﾃ｣B? ■ラグ数:3 刄宴O歎:4 売?ラグ数:3 鳴???C｣B?
HOn-F 僥 売 FrF 僣OP 冤F 僥F 
Fb/Ytnot-CaMt3T2.16 ?.45事* 杷"?F踟BﾕF"?B?I?;i.3..㍗ 僥btnot-†Cat.3.51書 凾ﾆ4.99H 杷'F踟Bﾘ?F'B?.75E4.48+I 
Ca′Ytnot-Fb/Yt10.55 ?.50 彦"?F踟Bﾔf(?唯?僂atnot-Fbt 萄??#"?.81 彦'F踟Bﾒﾔf'B?.77 ?紊2?
韓国 鋳? ?鳴?1 ??
1970:1-2007:2 ????C｣2?宴O数:4 ?H4?C｣2?8??c｣B?O ???c｣6ﾈ8??C｣B???宴O数:3 亶ﾈ8??C｣B?
HOn 巴? 売 巴?杷､b FtF 
Fb/Yknot-Ca′Ykl4ll5.91'*巨1.16H 剩f"?ｶ踟BﾕF(6豐綯緜仄氾B經R｢｢?Fbknot→Cakl5,39**r4.15日 剩f&ｶ踟H?F&ｷ#b?T?ｳB緜"ｲ｢?
Ca^'knot-Fb/Yk 迭?bﾘｷﾃ?s?彦"?ｶ踟Bﾔf"?ｶ釘纉絢亶ﾃ?Sr?Caknot-Fbk..1.06 ?.27 彦&ｶ踟Bﾘ?f&ｸ??[2.97事 ??rｲ?
1970:1-1997:2 ???Cﾓ2???H?B?ﾂ?H4?C｣2?8??C｣B?O ???Ε2?宴O歎:4 ???C｣2?8??C｣B?
HOn 巴  売 b b?Th b ?Td巴
Fb′Yknot-→Ca′Yk107 迭纉???.78** 杷"?ｶ踟BﾒﾕF(?夢?.53++ラ 釘?rｲｲ?bknot-Cak~24.57'+】14.76'* 剩f&ｶ踟H?F&ｳｳ#r?D??纉р?
Ca/Yknot-Fb/Yk ?ゅ?い?.45** 彦"?ｶ踵fﾘ?f"?ｲ?6.77.'16.54,* 僂aknot-Fbk′9.52的～3.05* 剳F&ｶ踟Bﾔf&ｲ免ﾂ繝停?2紊r?
1997:3-2007:2 ???C｣2?宴O数:4 ?l ラグ欺:3‥ラグ数:4 僣O ???c｣2?宴O数:4 鳴???宴O数:3 F ???C｣B?
HOn 巴?h 売?FF 剩b?ﾇ 剩b?
Fb/ttnot-Ca/Yk35 ??B?.31 杷"?ｶ踟BﾕF"?ｲ?紊Cｳ2?r｢?Fbknot-Cak ????.28 杷&ｶ踟BﾕF&ｶﾃ?C??3R?
Ca′Yknot-→Fb/Yk2.102.77+ 剳F(6豸踟H?f(?無4?貪B??"?CaknOt-→Fbk1.10′ ?.02 彦&ｶ粳fﾘ?f&ｳ"?B?緜?
｢A not- B ｣は帰無仮説｢Aはグランジヤーの意味でBの原因ではない｣を意味する｡
**､ *は､それぞれ1パーセント､ 5パーセント水準で帰無仮説が棄却されることを示す｡
??? ???????????‥?????????????
?
20
生後の期間についてはタイ,韓国ともに,内外の収支の間にグランジャ-
の意味での因果関係があることを示す明確な結果は得られなかった｡なお,
双子の赤字仮説において,財政赤字が貿易赤字を引き起こす経路の一つと
される金利についても検証したが,財政収支の変動がグランジヤーの意味
で実質金利の変動の原因であったことを示す結果は両国とも得られなかっ
た｡
4-3　経常収支赤字の維持可能性
ここでは貿易,財政収支の不均衡の度合いを,サステナビリティ(維持
可能性)という視点から検証する｡第2節で述べたように,貿易収支赤字
の維持可能性を検証する方法の一つは,輸出と輸入とが共和分関係にある
か否かを検証することである｡長期的均衡関係が認められない場合,異時
点間の予算制約が満たされず,不均衡が拡大し続ける可能性があると考え
られるからである｡また,赤字自体の時系列が定常であるかどうかを検定
することで,赤字が拡大し続ける傾向の有無を検証する方法も用いる｡
データの非定常性を検証する方法としては拡張型Dickey-Fuller (ADF)
とPhillips-Perron (PP)の単位根検定を用いる｡あるデータyの1期ラグ
の自己回帰一一一AR(1)一過程y-p+py-1+uについて, yが単位根を持つと
の帰無仮説(H｡: p-1)を検定するのがDF検定である｡ ADFおよびPP
検定は,より高い次数の系列相関のために誤差項に関する仮定が満たされ
ない場合,各々異なる方法で修正を加えたものである｡変数の水準値が単
位根を持ち一階の差分をとった後に定常過程になるなら,その変数は次数
1で和分されている-I(1)-と呼ばれる｡検定の結果は表2に示した｡表
示した変数は,自国通貨建ての貿易および経常収支,財政収支と,輸出,
輸入である｡ここではADF, PPのそれぞれについて,定数項のみを含む
式と,定数項と線形トレンド項を含む式を用いた｡ ADF, PPの修正され
たt値が臨界値より小さい一左側に位置するなら,単位根を持つとの帰無
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表2　単位根検定-貿易･経常収支,財政収支の維持可能性
タイ 刄宴O4,定数項含む ???ﾉ.?hﾘ?ﾈ-?ラグ4.定款.トレンド項含む ???ﾉ.?B?x8ﾈ986畏?ﾈ-?
l_輸出 ?X?¥?B?.22-3.48 釘?蔦2紊?0.62-4.02 ??蔦B?"?
冬!迅est統計量.髄界値 
階差変k 水中変放 蔦R?"ｲｲﾓ2ﾃC?-4.67暮■-3.48 蔦b纉x?｢ﾓB?"?5.97*●-4.02 
PPtest統計量.鯨界値 ?.78-3.48 -10,97書+-3_48 ?繝rﾓ2紊?ﾓ?纉調ｲﾓ5??0.33-4_02 -ll_96++-4.02 ??rﾓB?"???(??ﾓB?"?
FLE*■ 
2輸入 ADFtest競計量.妬界値 ?Y(i¥?ﾂ?_54-3.48 ??rﾓ2紊?-1_58-4,02 ?ｨ璽?唐ﾓB?"?
PPtest統計量.臨界値 丶ｸﾛy¥?B?U､兔??-3.88**-3.48 蔦2纉?｢ﾓ2紊?-4.25日-4.02 蔦B??(?ﾓB?"?1ー79-3.48 -8.75日-3.48 ?繝ふ ?C?ﾓゅc2ｳふ4??0.90-4.02 -8.97'川-4.02 蔦?ｳコﾓE?"?ゅ ｲｲﾓB?"?
階差変政 
3貿易収支 ADFtest統計量.鯨界億 ?Y(i¥??-2.34-3.48 蔦?3bﾓ4??3_10-4.02 蔦%??B?"?
PPtest統計量.臨界値 丶ｸﾛy¥????ｨ??3.77●十一3,48 蔦E?(?ふ2紊?-3.81+-4_02 蔦B紊i?｢ﾓB?"?-2.46-3.48 -13.49**-3_48 蔦(??ﾓ2紊?ﾓ?緜いｲﾓ5??-3_20-4.02 -13.52**-4_02 蔦"纉BﾓE?"????｢ﾓE?"?
階差変k 
4程常収支 ADFtest統計量.鯨界債水中変歎 ?3.03+-3.48 蔦?釘ﾓ2紊?-3,30-4.02 蔦"?BﾓB?"?
PPtest統計量.臨界値 丶ｸﾛrｨｸ"?Y?¥?B?4.ll書事-3.48 蔦E?h??ﾓ2紊?-4.10++-4_02 蔦B繝Rｸ饕ﾓB?"?-3.66++-3. 8 蔦2?Rｲﾓ2紊?-3.92+-4.02 蔦2緜"｢ﾓB?"
好差*故 蔦????ﾂﾓ2紊?-14.34*+-3.48 蔦?纉h?ｲﾓB?"?14,32*+-4.02 
5財政収支 ADFtest統計量.触界値 ?Y(i¥?｢?2_07-3_48 蔦"?ふ2紊?-2_07-4.02 蔦%?rﾓB?"?
PPtest統計量.鯨界値 丶ｸﾛy¥?B?U､兔?｢?6.99**-3.48 蔦?縱r｢｢ﾓ2紊?-6.97++-4.02 椿ﾄ?s"ｴ蔦B?"?-8_74*事-3.48 蔦ゅC)^調ﾓ2紊?-8.75暮+ 4 02 蔦ゅCBｲｲﾓB?"?
階差変牡 蔦?紊?ｲﾓ2紊?-18.61**-3.48 蔦??2｢｢ﾓB?"?18.54*◆-4.02 
=-pl 刄宴O4,定数項含む ???ﾉ.?Hﾘ?ﾈ-?ラグ4,定数.トレンド項含む ???ﾉ.?B?x8ﾈ986畏?ﾈ-?
1特出 ADFtest統計量.臨界値 ?U､)¥?B?_16-3.48 ?縱Bﾓ5??-0_46-4.02 蔦?#?B?"?
PPtest統計量.施界値 乖ﾘﾛy¥?ﾒ?6.77++-3.48 蔦R經R｢ｲﾓ2紊?-8.05++-4.02 蔦b??ふB?"?水草文政 ?經?2紊?2.48 .48 綴??B?"?OA1-4.02 
階差変款 蔦???ｲﾓ5??-13_32*+-3_48 椿ﾃE?ﾂｲｲﾓE?"?14.05●●-4.02 
2輸入 ADFtest統計量.髄界値 ?W?ｩ^?2.80-3.48 摘??2紊?0.20-4.02 ?繝?E?"?
PPtest統計量.鯨界値 丶ｸﾛy¥?b?5.46=-3.48 蔦B?張ふ2紊?-7.30*+-4.02 蔦R經B｢ｲﾓB?"?水ZI*書 釘貳ﾂﾓ2紊?4.17-3_48 ?紊rﾓB?"?_50-4.02 
Nf鼻** 椿ﾆﾄ?ごﾓ2紊?-llAl++-3ー48 蔦?經ごｲﾓB?"?12_59●+-4.02 
3貿易収支 ADFtest統計量.蕗界債 ?Y(i¥?b?3ー66日-3.48 蔦5??ﾓ2紊?-4_57書●-4.02 蔦H??｢｢ﾓB?"?
PPtest統計量.髄界値 丶ｸﾛy¥?｢?6.28++-3.48 蔦R緜弔｢ﾓ2紊?-6.25**-4.02 蔦R緜rｲｲﾓB?"?水ZI変改 蔦4?ｲﾓ2紊?-3.37+-3_48 蔦H?? ｢ﾓB?"?4.01+-4_02 
階差変故 蔦??停｢ﾓ2紊?-13.39*+-3.48 蔦??BｲｲﾓB?"?13.35*+-4.02 
4経常収支 ADFtest統計量.触界値 ?Vﾄ兔??-3.65*+-3.48 蔦4?ｲｲﾓ2紊?-4.40++-4.02 蔦B?"ｸ?ﾓB?"?
PPtest統計量.臨界値 丶ｸﾛy¥?B?6.10++-3.48 蔦R繝r｢｢ﾓ2紊?-6_08++-4.03 蔦R繝RｲｲﾓB?"?水中変放 蔦2紊ごｲﾓ2紊?-3.43暮-3.48 蔦2纉cふB "?3.91●-4_02 
階差変数 蔦??"｢｢ﾓ2紊?-12.12Jk+-3.48 蔦??ごｲﾓB?"?12.08*+-4.02 
5財政収支 ADFtest統計量.塩界値 ?X?¥?b?1.85-3.48 蔦?cBﾓ2紊?-2.16-4.03 蔦?澱ﾓB?2?
PPtest統計量.鯨界値 丶ｸﾛy¥?B?5ー53■*-3.48 蔦宝SB｢｢ﾓ2紊?-5.53暮+-4_03 蔦宝S4､ふE?2?水中変数 椿ﾆﾂ?Sごﾓ2紊?-10.70++-3.48 椿ﾆﾂ "ｲｲﾓB?"?ll.ll++-4.02 
階差変奴 蔦3E?"｢｢ﾓ5??-44.21書*-3.48 蔦3E??｢ﾓB?"?44_04++-4_02 
+ + , +は､それぞれ1㌫水準､ 5㌫水準で検定値が施界値より小さく､単位瀬を持つとの帰無振乱が棄却されることを示すo
表記の臨界値は1パ-セント水革o
仮説は棄却される｡検定の結果,タイについては,貿易･経常収支,財政
収支ともⅠ(1)であり,各収支の不均衡は維持可能とはいえないことが示
唆された｡韓国の方は,経常収支はⅠ(1)であることを示唆する結果とな
ったが,貿易収支については定常でないとは判定されず,財政収支につい
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てはADFによる結果だけが, Ⅰ(1)であることを示唆する結果となった｡
次に,単位根検定により自国通貨建て輸出と輸入はⅠ(1)であると判定
されたことをふまえ,輸出と輸入の共和分関係に関する検定を行う｡共和
分関係は,変数間に長期均衡関係が認められることを示すものと考えられ
る｡すなわち,当該変数が短期的に均衡状態から乗離することはあっても,
長期的には均衡関係が成り立つことを示唆する｡輸出入の変数は自国通貨
建てとし,名目値の変数に加え実質値の変数も用いた｡ベクトル自己回帰
モデルに基づくJohansenの方法20)で検定した結果を表3に示した｡両国
とも,自国通貨建て名目値の輸出と輸入とは共和分関係にあることが示さ
れた｡なお,韓国の方は実質の輸出入についても同様の結果となったが,
タイの実質輸出入については共和分関係が認められなかった｡
さらに,この共和分関係式に基づき,貿易収支不均衡が維持可能である
表3　共和分関係の検定-貿易収支の維持可能性
共和分関係の数(r) ?ﾓ?r≦1 
タイ名目輸出,輸入ラグ3 ?2?b｢｢?ー17* 
タイ名目輸出,輸入ラグ4 ???｢｢?.78** 
タイ実質輸出,輸入ラグ3 澱竄釘?).25 
タイ実質輸出,輸入ラグ4 砥??1.00 
韓国名目輸出,輸入ラグ3 ?b縱?｢?5.40** 
韓国名目輸出,輸入ラグ4 ?"?2｢｢?ー84** 
韓国実質輸出,輸入ラグ3 鼎R?b｢｢?_41 
韓国実質輸出,輸入ラグ4 ??唐｢｢?.81 
**, *はそれぞれ1パーセント水準､ 5パーセント水準で. LR.検定による共和分関係の数
に関する仮説が棄却されることを示す｡
共和分関係式の係数検定 冲?ﾉ¥?H,ﾂ?y??値 忍r?純泣h検定によ る｢係数値-1｣ の検定結果 
タイ名目輸出式 ??r?8_82 ???棄却(1%水準) 
タイ名目輸出式コクラン.オー-カット ??B?_17 ??"?ｳ力ー(1%水準) 
タイ実質抽出式 ????4.55 ??"??p(1%水準) 
タイ実質輸Lm式コクラン.オ--カット ??c?5.29 ??"??p(1%水準) 
韓国fTH抽出式 ??r?07.26 窒?ｳ3?棄却(1%水準) 
韓国名目輸出式コクラン.オーカット ??r?9.27 ???棄却(1%水準) 
韓国実質輸出式 ??R?7.79 ??2??p(1%水準) 
韓国実質輸出式コクラン.オー-カット ???15_51 ??2??p(1%水準) 
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と判定されるための係数の条件,すなわち,輸出,輸入変数からなる剛尋
式における係数値が1であるかどうかを検定した｡その結果,タイ,韓国
ともに,係数値が1であるとの仮説は棄却された｡この結果は名目値,実
質値変数の両方に共通であり,貿易収支不均衡が維持可能とは言えないこ
とを示唆する｡
4-4　長期的関係と因果関係
ここでは, 3節で示した計測モデルを用いて貿易･経常収支と財政収支
の因果関係に関する検証を行う｡モデルを構成する変数は,貿易または経
常収支と財政収支のほか,金利,為替レート,政府支出,経済成長である
(表4)｡まず,これら各変数の時系列が定常過程にしたがっていると判断
できるかどうかを検定する｡結果は表5-1,表5-2に示した｡両国と
も,ほぼ全ての変数が次数1で和分されている(Ⅰ(1)である)ことを示す
表4　変数名
経常収支の対GDP比
貿易収支の対GDP比
財政収支の対GnI)比
政府支lVj
実質金利(割引率)
当該国通貨建て対米ドル為潜レ-ト
実質経訴成長率
総貯蓄
固定資本形成
実質為替レ-ト
M2の対GDP比
消費者物価桁数
鳴入(数量指数)
交易条件
Gl)l'数量指数
工業生産指数
短期金融市場金利
TBレート
末尾のtはタイを表す
末尾のkは韓国を表す
末尾の各言己号は米国,英国,日本を表す
変数の階差
( )内の負値はラグを示す
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表5-1　単位根検定タイ
ラグ4,定放項含む ?????hﾘ?ﾈ-?ラグ4,定救,トレンド項 含む ???ﾉ.悪ﾂ?x8ﾈ986畏?ｭﾈ-?
FbNt ADFtes臓計丘.態界値E水準 ?2.15-3_48 蔦?S蔦2紊?-2.15-4.02 蔦?SbﾓBﾓ??
≡階差 蔦R纉いｲﾓ5??-7_60◆+-3.48 蔦R纉ごｲﾓE?"?7.58●*-4.02 
PPtest統計量.蕗界債 ?i?ｿ? ?-7.57+*-4.02 蔦r??ｲﾓB?"?
:階差 姪づCX?､蔦2紊?23.20++-3A8 ?ゅ3rｲｲﾔﾃ???3.ll++-4_02 
01ハ托 AL)Ftest統計量.佑界債;■水準 ?2_83-3.48 綴偵コﾓ2ﾃC?-3.32-4.02 蔦%??Bﾃ??
PP_一旦亨嘩軒革.施界値 丶ｸﾛr?5.278*-3.48 蔦B繝R｢ｲﾓ2紊? 蔦B繝2ｴ蔦B?"?水準 蔦"縱?2紊?-2_53-3.48 蔦2?rﾓB?"?2.98-4.02 
階差 蔦??tｦｲ｢ﾓ2紊? 蔦??"ｲ簽B?"?1.'L35'川-4.02 
Tb′Yt ADFtcst統計生.臨界値 ?X??2.53-3.48 蔦?sRﾓ2紊? 蔦"紊?B?"?
PPtest統計亀.施界値 丶ｸﾛr?4.71+暮-3.48 蔦Bﾃc磯bｲﾓ2紊?-4.70**-4_02 蔦B緜rｲｲﾓG$??水草 蔦"?2ﾓ2紊?-2.08-3.48 蔦2??E?"?2.8 -4.02 
階差 ?(?sx?ｲﾓ2絋2?2.82*+-3.48 ?"縱RｲｲﾓB?"?
gyt ADFtest統計量.臨界値i水準 蔦2??ﾓ4??蔦2?ふB?2?
｢階差 ??
PPtest統計量.酪界値lt水準 蔦B?bｲｲﾓ4??ﾓB紊飲?ﾓB?2?
.階差 ?R?h?^蔦2紊??R??饕ﾓB?2?
rt ADFtest統計量.施界値.水草 蔦2?x?ﾓ5?? 蔦5??B?2?
;階差 蔦R繝Bｨ?ﾓ2紮f?蔦R繝?饕ﾓB?2?
PPtest統計量.Fk界値j水革 ?蔦2紊B｢ﾓB?"?
;階差 ?蔦bﾃ??｢ﾓB?"?
一致 ADFtest統計を.臨界値!水準 椿宝?ﾓ4??蔦"?BﾓE?"?
!階差 ?蔦R繝X??ﾓB?"?
PPtrest統計量.臨界値;水準 蔦??ﾓ2紊?蔦"紊"ﾓB?"?
i階差 蔦偵??｢ﾓ2紊?蔦偵?､ｦｲﾓB?"?
Gt ADFtest統計jt.蝕界値;水準 ?緜Rﾓ2紊? ?
:階差 蔦R經"ｲｲﾓ2紊??
PPtest統計量.鶴界値l水準 ??"ﾓ2紊?蔦?c?B?"?
･階差 ?5?Bｲｲﾓ2紊??R?(??耳璽B?"?
* +.りま､それぞれI T;t水準､ 5筑下水帯で検定値が盤界値より小さく､単位根を持つとの帰無仮説が棄却されることを示すo
表記の盤界値は1パ-セント水革｡
結果となった｡例外は財政赤字の対GDP比率と経済成長率変数で,両変
数についてはADF検定の結果だけが1パーセント水準でⅠ(1)であること
を示唆する結果となった｡
上記の結果をふまえ,モデルを構成する変数について共和分関係の数を
Johansenの方法で検定した｡仮に共和分関係が一つもみとめられない場
令,単位根を持つ変数の階差をとったうえで式を計測することができるが,
各変数の水準値を用いてのモデル推計は不適切である21)｡検定の結果は表
6に示した22'｡タイ,韓国の経常収支式と貿易収支式について検定した結
栄, 1パーセント水準で共和分関係の個数は1 (5パーセント水準の場
途1二回における貿易･財政赤字の関係に関する実証分析
表5-2　単位根検定韓国
ラグ4.定数項含む ???ﾉ.悪ﾈﾘ?ﾈ-?ラグ4,定赦.トレンド項 含む ???ﾉ.斡?x8ﾈ986畏?ｭﾈ-?
!Fb′Yk !ADFtest統計土.触界値水草 蔦2?B｢ﾓ2紊?-2.66-3.48 蔦86ﾓ?ﾓB?2?2_94-4.03 
階差 ? 蔦b紊?｢ﾓBﾃ??9_30++-4.03 
PPtest統計量一首界債水草 ?%?2｣ふ4??l3.04++-3AS ?2?R｢ｲﾓB?"?3.45++-4.02 
階差 ?2ﾓCx??ﾓ2紊? ?2?2ｲ｢ﾓB?"?5.79+*-4_02 
Cm ADFtes臓計i.砧界値?水革 ?-2_24-3ー48 蔦%?rﾓB?"?3A4C-4.02 
≧階差 蔦RﾃCごｲﾓ4??5.69++-3.48 鍔4?ｲｲﾓB?2?5.68+I-4.02 
pptest統計量.Fk界値!水準 蔦2縱h??ﾓ2紊?-3.29+-3.48 蔦R?x??ﾓB?"?4.93+*-4.02 
∃階差 蔦?繝弔ｲﾓ2紊?-13.94++-3.48 蔦?繝H?｢ﾓB?"?
Tb仙 ADFtest統計量.臨界値沫準 蔦2??ﾓ2紊?-2.36-3.48 蔦"繝RﾓH???2_85-4.02 
庫差 蔦R紊rｲｲﾓ2紊?-5.52++-3.48 蔦T?ｴｦｲﾓBﾃ??5_53*事-4_02 
ppTestStatistlc…水準 ?-3.39●-3.48 蔦U?8??ﾓB?"?4,80++-4.02 
l階差 ?R緜運傚?2紊?14_43暮+-3.48 ?R緜C磯bﾓB?"?
由止 ADFtest統計Jt.酪界値i水準 蔦B?頂饕ﾓ2紊?-1.92a-2,58 蔦B經2ｲｲﾓB?"?2.08b◆-2.58 
;階差 蔦r縱x?饕ﾓ2紊?ll.86a+一一2.58 ?-7.77b+*-2.58 
pptest統計皇一塩界借萱水準 蔦C2繝H?｢ﾓ2ﾃC?-34,13b+I-2.58 蔦CB?倬h?ﾓB?"?30.98b**-2.58 
こ階差 田偵#X駟^蔦2紊?(i9.50b*;-2_58 田ゅ等^??B?"?8.42b*+-2.58 
nE ADFtes臓計丘.島界値!水準 ? 蔦2經?｢ﾓB?2?
庖差 蔦R???ﾓ2紊?蔦R?X??ﾓB?2?
PPtest耗計上.鯨界債:水準 ?
毒階差 蔦??ｨ饕ﾓB?2?
Ek. ADFtest統計jt.Fk界倍弓水準 蔦?s?2紊? 蔦"??B?"?
日管葦 蔦R經?ｲﾓ4??ﾓR經bｲｲﾓB?"?
l'Ptest統計量.銘界値;水草 蔦?s?2紊?蔦%??B?"?
】階差 蔦???ﾓ2ﾃC????ｲｲﾓB?"?
Gk ADFtest統計量.臨界値i水準 ?紊Rﾓ2紊? 蔦"?2ﾓB?"?
ト階差 蔦b緜h??ﾓ2紊?蔦b繝(?ｲﾓE?"?
PPtes臓計量機界僻≡水準 蔦?c?4??ﾓB緜B｢ｲﾓB?"?
腐差 ?2紊?ｲﾓ4??#2緜rｲｲﾓB?"?
a:ラグ3.定数項なし､ b:ラグ4.定数項,トレンド項なし, C:ラグ2.定数項､トレンド項含む､
表6　共和分検定
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タイ准常収支式 綿5?9fh更?辷??ｼ国経常収支式 緬<?ｹfh更?辷??
変数 ??ﾅ優f(?優wG'B?笏蹈f"?DwG'B?a′YkFb′YkGk 免ﾂ禎牟f"?ｴvｲ?
Etgyt 僞tgyt ?ｶB?邃Vｲ猪w夢?kd(llt(Erk))gyk 
共和分関 係の敷(r) r==0 坊ﾆvV軫?VR?R 坊没V軫?VWDﾅ"??fgeTIVah吋IR 坊没V蘿?VR?R 
0.34 ?#4?ｲｲ?.363129.16I* ?茱?????rｲｲ?ー36 ?32纉b｢ｲ?
r≦ユ ???67.82 ??#ｳcゅcモ?.33:62.80 ??"?3.53+ 
r≦2 ??"?1.83 ???3R緜R?.16L29.O7 ??2?0.91 
r≦3 ???24.27 ?ﾃ?ｳ#????.09i14.25 l ???22.05 
r≦4 ??r?l.80 ??y<S?緜2?_04て5.99 ??r?.96 
r≦s ???1.56 ?踐ﾇD?ィ?.03～2.17 ???EO.04 
** ､ *は各々1パーセント水準､ 5パーセント水韓で共和分関係の数(r)に関する仮説が棄却されることを示す｡ラグは4期｡
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令, 2個)であることが示された｡
以上の結果に基づき,共和分関係式を用いて計算される誤差修正項を含
むモデルを計測する｡ここで示す共和分関係式は,貿易･経常収支と財政
収支,そしてそれらを関連づける諸変数の長期均衡関係を示唆するもので
ある｡その不均衡誤差を計測式に導入することで,各収支の短期変動のし
くみと,水準値変数の間の長期的関係を把握できるものと考えられる｡な
お,計測結果を示した表には,各収支の現実値(観測値)から,推計均衡
値(計算値)をマイナスする形式で誤差修if.項を記載している｡したがっ
て,誤差修正項の推計係数の符号条件は,負となる｡また,表には共和分
関係式の推計結果も示す｡ただし,上記のように残差を求める形式で表記
するので,共和分関係式における各変数の推計係数は,当該変数と被説明
変数との関係を示す符号とは逆符号に記されている｡
タイと韓国それぞれについて,経常収支,貿易収支,そして財政収支の
各式を推計した結果を表7-1, 7-2,表8-1, 8-2に示す｡はじ
めに,誤差修止項の推計係数についてみると,係数値は負で符号条件を満
たし,統計的に有意であることから,両国における経常･貿易収支と財政
収支の間には長期的な関連性があることを示唆しているといえる｡係数の
絶対値は,各収支の現実値が推計均衡値から乗離しているとき,それが走
止されていく度合い(調整速度)を示す｡貿易･経常収支式に関する計測
結果によると, -四半期に調整されるのは,タイでは不均衡の約15パーセ
ント,韓国は5パーセント程度であった｡一一一万,財政収支式に含まれる誤
差修止項の係数値はタイ,韓国ともほぼ同じで, -四半期に不均衡の約10
パーセントが調整されることを示している｡
次に貿易･経常収支と財政収支の長期均衡関係を示唆すると考えられる
共和分関係式についてみると,貿易･経常収支式と財政収支式の両方とも,
経済成長変数の係数のみ,タイと韓国で逆の符号となったが,他の変数の
係数符;封ま共通であった｡すなわち,タイについては成長率が高いほど輸
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表7-1貿易･経常収支式,財政収支式の推計結果:タイ
(期間: 1972:3 2005:4, ∩-134)
&Cd ?6??6??囘Tb式(,Tb式 
共和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?､和分関係式: 刹､和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?
Ca/Yl(｣)I.000 ??ﾅ唯ぷﾒ?蔬??a′Yt(-l)1.000 儺ー)′Yl(-り1.000 免ﾂ?ﾅ唯ふ?偵??
i.tb/YL(-1)-O.593 r~′ 杷"?ﾂふ?ﾔ?s#?IIb/Yt(1) 塔???lJb′YL(-l)-O,7Rl ノ亡3 白貳(?唯ぶ鋳ﾓ?2?19 174 
-2.o53 Gt(-I)0.001 4√=77 蔦2?#?wB?備???ﾔ?氾?-2 Gt(-1)0 3 白途??c"?3..一.2 Gt(1)0.001 に0日■ 背Bふ??2?01 9)I- 
.■) rgbt(-I)0,Ooユ ???'Bへﾂ????｢?t(-I) 鋳??).I rt(-i)0,007 ?Bふ??I) 007 
2.480 Et(-1)-0.010 ?繝韮?Bへ鋳ﾓ???2. Et(-1)-0. -3. 友ﾂ??3.701 F.t(-1)-CI.009 ??Bふ?ﾓ?ﾓR?0/I 009 
-7.298 蔦r縱???2?fL313 ?5ノl 
gyt(-1)2.459 殆板??經s?gyt(-I)7 2 CO 痘､?gyt(-1).3.545 殆唯ふ?R??649 
2,319 經C?途?.219 ?2  
CO.173 ??ﾅ3B???O.093 ?57 
誤差修正項-0.158 佩(ﾛx??ﾘ???B?竝ｷ修正項-0. ???ﾒ?笳{修正項-0.122 佩ｸﾛx?????121 
-3.23ノl d(CA/Yt(-2))-0.092 蔦%縱"?ｉ^?鳴ふ"鋳ﾓ?ﾆ?r??(C,a/Yl(-2)) 田??b?3.118 dnt)ハ'1(-2))0_032 0348 烹?"?E?ﾓ"鋳ﾔ??J71 O18 l86 
-0.953 d(C,a/Yt(-3))0.114 4 蔦?縱r???唯ふ2駐??B?ﾇ$ﾂ?(Ca/Yt(-3)) 都B??"?(Tb/Yt(-3))0.024 0227 烹?B?ﾅ唯ふ2鋳ﾓ?ﾓ?025 227 
1,00 (i(C;l/Vtr(-4))0.229 停醺ビ?ﾂ??唯ふB樗??R?i(Ca/Yt(-4)) ??"?I(Tl)ハ'日-4))-0.008 茶?ﾆﾂ禎幽6sB鋳ﾓ?076 
1.910 A(nJ/Yt_(-2))0.l87 2.202 白?sB????Bふ"駐?#???3??ﾒ?(C,a/Yt(-5ガ 田2?r??-O.O78 A(1.but(-2))a.228 2.8的r) 蔦??ﾄﾇF｢?BふR鋳ﾓ?ｸ???ー63 247 2(i3 仁:｢: 
d(fb/Yt(-3))0.173 2.453 d(I.1)′Yt(-4))0.200 r-- 烹?禎唯ふ2駐??竰?6ﾓ?B??禎唯ふB駐??b?(Fb/Yt(-2)) A(I.b/YL(-3)) 鼎"???R??(Fb/Yt(-3))0.l39 2.05/∫ 烹?禎唯ふ"鋳ﾓ????ﾓ???
d(I.1)/Yt(-4))0.192 r~ 烹??ﾅ唯ふ2鋳ﾓ???
2.I)13 d((;I(-2))-0､0003 ?繝??ｃｷBふ"鋳ﾓ?x｣"?1 d(i.1)/Yt(-ll))-0 鼎"?r?.o29 蔦???B???BふB鋳ﾓ??B?#ﾒ?
-1.769 d(Gtト3))0.0002 蔦?涛b?жBふ2駐????(n)/Yt(-5)) 塔?釘?+?-0.907 d(Gt(-3))0.00L)I )85 蔦????笘?唯ふR鋳ﾓ?3C?"???
O.822 A(Gt(-4))0.001 3.633 d(rgbt(-2))0.001 ??湯?ｆﾂ蹌ふ??ﾄ?ﾂ?緜Sr??Bふ"駐?ｳ??e7貭?2.9D d(Gt(-2))-0.0004 -2_5ノ16 d(Gt(-3))-〟_0002 ?.8t d((it(-1))O.OO1 4.278 d(rt(-2))〟_0003 中窒?Bふ"鋳ﾔ??ｓB?"經??ｈ8h??2鋳ﾓ????
0.693 d(rgbt(-3))-hOO02 --0.183 d(rgbt_(-,1))0.002 嫡停?ｳB???ﾂふ2駐??????B??B竄ﾓB駐??"?(Gt(-4)) d(Gt(-5)) ?????2???ﾒ?).299 A(rt卜3))-0.001 -OA62 d(rt(1))0.OO3 ?2偵sjH爾?жBふB駐????繝C?BжBふR鋳ﾓ?????
2,122 d(Et(-2))-0_002 覆ﾃsB??rЦBふ"鋳ﾓ??2?(rt(-2)) 尾鋳??2,8()8 23亡 ?ｨ??#?B?Bふ"鋳ﾓ??ﾂ??ﾃr?
-I.113 (1(1ミt(一二i))-0ー007 蔦???B?sｦ窒ﾓ2鋳ﾓ??r?(rt(-:i)) 都???,.t13 A(Et(-3))-0.006 ド 舶ⅸ????Bふ3?ﾓ?v??
-3.434 (i(lHト4))0.OO3 rー⊂ 蔦2紊3??ﾄｄｦﾂ駐??B?(rt(.4)) ????-LL47t) A(Et(--1))0.008 2 蔦??6ﾖﾂ??BふB駐??"???
I.I)Oi) d(gyt(-2))-Ol740 -2⊂36 ??cb?r?唯ふ"鋳ﾓ?s3r?"Ｔ??(rt(-5)) 牝????4.88 d(gyt(-2))-0.931 ---与418 ?r笂?B?BふR駐?????vﾂ?
.■) A(gyL(-3))-0_101 剃?B?唯ふ2駐??vﾂ??c??#ﾒ?(I.1.i(-2)) ?b??く1(gyt(-3))0.035 0.126 d((02- ??GBふ"鋳ﾓ???ﾓ(?S途???ふ2樗???
-(I.335 【=√= 僊.(-I) 
d(gyt(-4))0ー2∂.) 0.914 CO.004 烹?唯ﾓB鋳紊??ﾄ?湯??ｳ?2?F,t-.)1) d(Et(-4))( ?r?"?R?ﾒ?yt-1)).8ti 1.127 CO.OOF) 優ｧB?ﾓB?#2?⑦唯ふB駐??R?
I.037 (I(1一一(St(-2)))0.132 【こ 飛纉??ﾂ?竇7Bふ?駐?田B?ﾘ自??(I(Et(-5)) 亦飛???｢?.(i37 tKl一一(Sl(-2)))0.135 ??s??ЦBふR駐???ﾓ?"?
2一.)29 ?蹐?鋳??B着ｧH6s"鋳蔦?#ィ?"?kyl(-2)) 定??Sr??ッ?????2.812 d(JJ)(JL(-2)))-0.218 11J18 宝?ﾆﾂ榎w唯ふ"鋳ﾓ?s澱?ペ^湯?
--4.983 A(ln(M2/Y)-0.181 辻????7#ｦﾂ?(gyt(一二i)) ?I(ln(M2′Y)-0.178 319r- 嫡忠z?E?ﾓ2鋳ﾓ???ﾓ?2r?
-2.月9､i 窒荅F??繝3R?(gyt(-,1)) ?..-) d(Pcpit.(-2)))1),297 -1.905 停粐ｒ?忠-W唯ゅB駐????##?
Ll(gy卜5))-0 -∩ CO ?2?b?r?ﾂ?b??3???B?R??｣s?^塔?c?ﾄ?窒???cR?()I)(Et(-1)))O.188 3.282 d(ln(ヒート2)))0455 龍中w窒ﾓR鋳ﾓ?,ﾓ?ﾓ?????4?ﾂv?
(I(1n(St(-2))) ?.957 (I(hl(imj(1)))-0.096 ?纉??中??E?ﾓ"鋳?ﾃ#??
(L(Z17(日(-2))) (I(ln(Ⅰてt(-1))) A(ln(I.日(-2)〟 d(hl(itbllS(-3)))- ?2.fn3 ?纔?????Dｂﾓ"鋳綴?#t?ﾆﾂ纉???邃ﾓ"?蔦??r?謦?S???5?ﾈ6s"鋳綴?ｳI>?ﾓ"緝?ﾆf??S??､停?鋳??#?"?Sr??邃WBふ"鋳?經ィ??s2?
A-20.618 峯GBﾓ"?5 605 2r> 16 ?択一20_669 
R2a(U.0.473 ?&?D偵?ｳC??2a(tj_ 儚2a(わ.0.541 ?&?汎?S3R?
Sums(L,reSjdEO.036 ?Vﾒ?ﾃ?&U6ﾆH+3??B?umsrJ,r(ISids 儡umsq.r(.SidsO.028 ?Vﾗ2?$56蓬ﾙ??#r?
SJT..C(luationO.O19 ?｢?粡??柳蔗???儡_I.:.C(Luation0.017 ?膤餮FﾇV?譁???r?
.051 ? 
係数の卜段の数値はt値し,有意でない外JEラグ付き階差変数は除いて真言dしたL.
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表7-2　貿易･経常収支式,財政収支式の推計結果:タイ
(期間: 1972:3 2005:4, ∩-134)
fTb式grrb式hFb式iR)式in)読 
共和分関係式: 刹､和分関係式: 刹､和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅr追ｳ｢?､和分関係式: 
Tb′Yt(-1)1.(X氾 凵[b/Yt(-I)1.000 僥b′YL(-I)I.000 姪??唯ぶ樗偵??Fb′Yl(-I)I.000 
Fb/Yt(-1)-I -2 ?C?ツ?Fb′Yt(-1)-0 田#b?rb/Yt(-1)-1.644 ??板ぶ駐?都r?a/Yt(-1)-1.83O 
(Lt(-1)0 3 ???3r?3 Gt(-l)0 4 ??????cR?3.212 Gt(-1)-0.001 -3_716 蔦"縱??ｴ窒ﾔ鋳ﾓ???ﾓ2?3?-2.798 Gt(-1)-0.001 -3.317 
rt(-1)0 2 Et(-1)-0 -4 ???C???cS?rt(-1)0 Et(-I)-0 -7 ???#????r?t(-1)-0.005 -2.278 3221 ?Bぶ鋳ﾓ??b?"?コ?4x?ふ????-2.215 Et(-1)0.018 
gyt(-1)6 3 都cR??,?gyt(｣)3 ?32?yt(1)-3,484 f= ?蹤樋"?唯ふ?ﾓ2纉CB?ﾒ?.849 gyt(-])-3.673 rこ 
CO 唏??C?3 CO ?C???-2.7o9 C-0.276 蔦(?B??2??C"?2.cI48 C｣).328 
娯差修正項-0 -3 ???竝ｷ偉正項-0 -3 ?C"?竝ｷ偉lT_項-0_124 佩(ﾛx??ﾘ????娯差修正項-0.111 
477 ?67 蔦D??-5,592 蔦D?b?
(i(Tb/Yt(-2))-0 ?c?d(1b/Yt(-2))-0 ???(n)Nt(-2))-0.150 烹?"?Bふ2駐??"?(Fb′Yt(-2))-0_153 
-0 都3"?0 ?s?1.928 ?縱??1.964 
d(Tb′Yt(-3))-0 ?c2?(rn}′Yt(-3))0 ???(I.b/Yt(-3))0.022 烹?ｶ(?唯ふB駐??R?(Fb′Yt(-3))0.028 
0 鉄ッ? ?途?.318 ?B?#?0.398 
(1(Tb/Yt(-4))-0 ?3R?(Tb/Yt(-zI))-0.0004 囘(Fb/Yt(-4))0,782 烹ｆ(?唯ふ2駐???d(Ft)/Yt(-4))0.786 
-1 ? "?0.004 冤O.767 ?縱??0.902 
d(Tb′Yt(-5))-0 ???(Fbnt(-2))0.l71 囘Obnt(-2))-0.036 ???唯ふB駐?ﾆ?R?((ユ′Yt(-2))1).049 
-1 都#?2.560 ?0.371 ?纉Sb 0.514 
d(Fb/Yt(-2))-0 ?3r?(∩)′Yt(-3))0.100 囘(ll)′Yt(-3))-0_001 烹жBふ2駐????(Ca/Yt(-3))一刀_037 
0 ?? .755 ? _014 ?緜ッ?0.374 
d(Fb/Yt(-3))-0 ?SB?(Fb/Yt(-4))0.192 囘(Tb/Yt(-4))0.024 ?жBふB駐???d(Ca′Yt(-4))0.059 
-1 ?唐 .967 ?.217 ?繝C?0.550 
d(Ⅰ1}′Yt(-4))-0 ?3"?(Gt(-2))-0_(棚5 囘(Gt(-2))1LOW2 烹?Bふ2駐??2?(Gt(-2))1.(柑02 
-O ?cr 0.396 ?1.222 ?縱S?-I.275 
A(Fb′Yt(-5))-0 ???(Gt(-3))0.0002 囘(Gt(-3))0.0001 烹?BふB鋳ﾓ???d(Gt(-3))0.㈱1 
-2 鉄?  偵#??_562 蔦?sヲ?.746 
A(Gt(-2))-0.0003 囘(Gt(-4))0.001 囘(Gt(-4))0.0005 烹ЦBふ2鋳ﾓ???d(Gt(-4))0ー0005 
-2.238 ?ー258 ?.2/l9 蔦?3??.410 
d(Gt(-3))1).0001 囘(rt(-2))0.000 囘(rt(-2))1).003 ?ЦBぶｦﾂ駐??2?(rt(-2))--0.003 
一一0ー638 ?.5 9 ?2A48 ?繝s2?2.545 
A(Gt(-4))0.0002 囘(rt(-3))-0.(拍Ol 囘(Tt(-3))0.004 烹?宥"ふ2鋳ﾓ?3#B?(rt(-3))0_004 
1.207 ?0.O95 ?.l96 蔦?(ｸ｢?3.355 
d(Gt(-5))-0.0004 囘(rt(-JI))0.002 囘(rL(-4))-0.001 烹?板?鋳ﾓ?3c2?(rt(-4))-0.001 
-2.316 ?.66  ?0.981 蔦?3唐?1.148 
d(rl(-2))-0.001 囘(Et(-2))-0.003 囘(Et(-2))-0.004 ?ﾓ???d(Et(-2))一心.004 
-0.525 ?1.8JI2 ?I.896 蔦2紊32?1.89ti 
d(rt(-3))-0.001 囘(Et(-3))-0.004 囘(Et(-3))0.001 烹?竇6ﾂふ"鋳??3?d(Et(-3))0.OO1 
-1_ 07 ?2.495 ?. 11 ?縱??.657 
d(rt(-4))0.002 囘(Et(-4))0ー006 囘(Et(-4))0.005 烹?)^中ﾇBふ"鋳????(Et(-4))0.005 
1.809 ?.847 ?.673 釘???.739 
d(rt(-5))-0.00l 囘(gyt(-2))-0.572 囘(gyt(-2))-0_003 烹?竇??EFﾇB駐???d(gyt(-2))0.019 
-1 255 ? .39  ?).012 ?? ?_072 
A(Et(-2))一心_018 囘(gyt(-3))0_146 囘(gyt(-3))-0.076 烹?竇??WB窒ﾖﾂ駐??R?(gyt(-3))0.014 
1-2.597 ?.003 ?0.275 ?紊??_050 
a(F,t(-3))-0.007 囘(gyt(-4))0.343 囘(gyt(-4))-〟.410 烹??"?蔦??b?(gyt(-4))1)ー35ニー 
-3.603 ?.542 ?1.623 蔦?3# -1.422 
d(Et(-4))0.006 僂-0.002 僂-0.008 烹?邃WBふR鋳蔦???C-0.008 
3.056 ?0.698 ?2.720 蔦?S澱?2.721 
d(Et(-5))-0.001 ?I(Ⅰ11(St(-2)))0.115 囘(ln(ft(-2)))0.234 中中ﾆ邃Vｹfﾓ?駐??? 
｣).627 ?_815 ?.074 釘???ー819 
(I(gyt(-2))-0 -2 都??I()n(1t(-2)))-0_195 囘(ln(EL(-I)))0.128 嫡嫡ｦ竇庸ﾆ｢ふ?著自8??b?(Jn(Et(-1)))0.127 
811 蔦B經釘?"?3"?1.503 ??C?
A(gyt(-3))-0 1) (l(gyt(-4))0 ?#B?(ln(M2′Y)-0.173 囘(h(Ek(-1)))0.178 囘(In(Ek(-I)))0.171 
086 蔦2經? 2紊S???3#?
147 烹┬邃Vｲ駐???烹?竊b籌?ﾓ"鋳?偵?B?B?邃T窒ﾓ"鋳蔦??s?
0 dby(-5))1) -0 CO 1 d(ln(St(-2)))0 3 (I(ln(Jt(-2)))-0 -4 d(ln(M2′Y)-0 -3 d(Pcpjt(-2)))-0 _り d(In(Et(-1)))0 2 d(I一l(Et(-2)))0 2 d(1m(MvuS(-1)))0 3 鉄$??2?c"???cR???Cb?SB?3R?s"???c?????cCb?#?#S??2???_264 d(Jn(EJ(-1)))--0.095 -:i.121 d(ttl(Et(-l)))0.108 2.015 d(In(Mvus(-1)))0_145 4_188 d()ll(itbus(｣)))-O_022 -1_816 ?2.120 ?2.257 
R-20 都??-20.738 價t-20.847 ?ﾓ#???R-20.8JI9 
R2a(U.0 鉄コ?2a(ti,0.652 儚2a(U.0_798 ?&?ｴ?縱cb?2a(6.0.799 
Sumsq.resldsO ?#B?umsq.rcsidsO.021 儡umsrJ.reSidfO.029 ?Vﾗ7?&W6萌4??b?umsq.residfO.028 
S_F..equationO ???.E.equatlonO.OlS 儡.E.cquatioー10.017 ?ﾄR???ﾆ????S.E.equatlonO.017 
776 ?? ?
係敦の下段の牧値はt値t.有意でない外生ラグ付き階差変牧は除いて表adしたL,
途上剛こおける貿易･財政赤字の関係に関する実証分析
表8-1　貿易･経常収支式,財政収支式の推計結果:韓国
(期間: 1972:3 2005:4, ∩-134)
aCa式 共和分関係式: 冀Ca式 共和分叩係式: ?6??ｺI?Zｩ$?x?｢?EF(??I?Zｨ戉ﾅx?｢?6ﾆﾂ俾?ｺI?Zｩ?ﾅx?｢?
cMk(-1)1,000 僂aNk(-I)I.000 ??ﾅ夢ふ????致ﾘ?夢ふ?U??F"?ｲふ?偵??
lq)′Yk(-1)-3.221 -4.162 'k 僥bハrk(-i)-3317 -4.025 杷(?夢ふ?ﾓ2經??2縱??f"?ｲふ?ﾓ2?c?ﾓH???ｲ??ｸ?夢ふ?ﾓ2?3?ﾓB?CB??
(,(-))a_ 1 Tk(-2)I ?#??R?.k(-1)0.000002 I_338 Tk(-2)0.DI仁 ウ 牌ｲぶ駐???ﾈ?ふ"???58 016 8 排ふ????ｲふ"飛?65 014 ?竄ﾔ駐???2?纉#?,"?
3 -3 ?S?????_.992 d(h(E一k))(-i)-5.435 -3.822 烹?Хﾆｲ鋳ふ?ﾓR?2?7 669 621 ????ﾇ&ｲ鋳ふ?ﾓR?00 339 032 ??R粐??邃W(ｾ2鋳ぶ鋳ﾓE?c?ﾓB???
-4 
gyk(-∫)-3 -4 CO 鼎#"?????yk(-l)-3A52 -4_092 CO.012 殆夢ぶ鋳ﾓ2?2??680 813 Oil 殆夢?蔦2?B??643 349 tDl 殆夢ぺ.ふ5???ﾓB緜????R?
塀差偉正項-0 -2 ?S2?嵓?H正項-0.052 佩)Oﾉ??ﾘ??ﾓ"?49 佩ｸﾛx庫?ﾘ??ﾓ"?049 佩(ﾛx庫?ﾘ????
559 蔦"經3?鉄湯?C??2.351 
d(Ca′Yk(-3))0 偵??d(Ca′Yk(-3))0.169 烹??ﾅ夢ふ2駐?2()5 萌&ﾘ6?ｲふ2駐?215 芳??ﾅ夢ふ2駐?#??
2 ?S?1.811 ??72 ?J115 ??sB?
也(Ca/Yk(-4))0 ?Sb?(Ca′Yk(-4))0.046 烹??ﾅ夢ふB駐?021 芳??夢ふB駐?033 縫?豐ふB駐???
0 田3?0.508 ??30 ??68 ??3?
d(Fb′Yk(-3))-0 偵?B?1(Fb′Yk(-3))-0.179 烹?$豐ふ2鋳ﾓ?139 烹???ｲふ2鋳ﾓ?48 烹③??夢ふ2鋳ﾓ??2?
-1 偵Ss"?1.773 蔦?435 蔦?503 蔦?CRｒ?
A(n〉ハ≠(-4))0 偵??dfn)′Yl一ト4))I),128 烹?疲ｲふB駐?136 烹??ﾅ夢ふB駐?54 烹?$豐ふB駐??ﾃr?
1 偵3??.262 ??78 ??21 ?緜CB?
d(Gkト3))-2E-価 囘(Gk(-3))-2E-00 烹ёｲふ2鋳ﾓ$Rﾔ??烹ёｲふ2鋳ﾓ$Rﾒ??烹ёｲふ2鋳ﾓ$Rﾓ??
-1.631 ?1.605 椿偵?b?ﾔ偵3c"?ﾔ偵CC?
d(Gk(-4))0.000002 囘(Gkト4))2E-06 烹ёｲふB駐?D?ﾒ??BёｲふB猪ﾄRﾓ??BёｲふB駐??㊦ｓ"?
1.350 ?.こ155 ?紊S2???R??##?
rk(-4)0.001 决k(1)0.001 彦ｲぶｦﾂ????FｲふB?蔕?b?&ｲふB??ｷr?
0.662 ?.744 ?縱???SS2??C3B?
rk(-5)-O.003 决k(-5)-0.003 ?ｲふR蔦?示ﾓ2?&ｲふR蔦??2?&ｲふR蔦??2?
-2.541 ?2.507 蔦"纉3?蔦"縱SR?ﾓ"經S2?
d(ln(ErkL-3).2)-0.082 囘(Ln(E一k(-3),2)-0.082 烹?ﾆﾂЦ&ｲふ2偵"蔦??2??B?邃X示ｲふ2偵"蔦??r?
-1.427 ?I.437 蔦?Cコ?ﾓ?3#B?ﾓ???
d(tn(E一k(一心,2)-0.016 僊(tn(elk(-4).2)-0.021 縫?ﾂЦ&ｲふB偵"蔦??R???K?e?ｸ6sB津"?ｩ??#?冢r?Ч示ｲふB津"蔦???
-0.303 ?0.386 蔦?3??ﾓ?S#?蔦?3c2?
dkyk(-3))0.055 囘kyk(-3))l),041 烹?夢ふ2駐?ｳ??芳ｷ夢ふ2駐???烹?夢ふ2駐??B?
2.362 僮.515 ?經#b??3C??紊S?
d(gyk(-4))0.093 囘(gyk(-4))0.071 烹?夢ふB駐??b?B?夢ふB駐??B?B?夢ふB駐??2?
2.249 凵z.543 ??Cb?$?2?"紊cB?
CO_004 ?二0.004 ???????ﾆﾂ?4??B?
0.838 儖.828 ??Sr??726 ?縱??
d(h1(Sk(-I)))-0.171 囘(trL(Sk(-I)))-0.167 烹??ｲふ?鋳ﾓ???烹??ｲふ?駐?166 烹卯?6ｸ6s?鋳ﾓ???
-1.587 ?1.547 綴偵cヲ??49 蔦?S??
也(帆(Px′Pmk))0.176 囘(h(tな′rhtk))0.186 烹?竊ﾆｲふ?駐?#??B?Fﾂ丑?uHｾ8示ｲ駐?71 蜂??ｦｲふ?駐??B?
2.030 ?.】28 ?縱釘??43 ??3?
d(h(M2ハn)-0.127 囘(tn(tk′Pmk)(-2)-A.121 烹卯?耳???ｲ駐????137 冢r??ｲ?ﾖｲ駐??r?
-2 津#??1.538 ?繝途??771 ?縱c2?
d仙1(Ek(-1)))-0.183 囘on(M2′Y))-0.132 烹卯????Fﾆｲ窒ﾓ"?ｩ8??r?B卯?ﾓ(?鋳?ｩ??87 烹?邃Vｲ?Fﾆｲ窒ﾓ#｢ﾓ??r?
1.572 ?2.394 蔦?.659 ?599 蔦"?#B?
d(h(Ek(-2)))0,142 囘(tn(M2/Y)(-1))0.028 烹?B?(?鋳蔦??r?B?邃b豐ふ"鋳??15 烹?邃ﾓ(?鋳蔦???
2.047 囘(h(Ek(-2)))0.】43 蔦"經???97 蔦?cc?
A(帆(Ej(-2)))-0.091 ?.050 烹?ﾂХｲふ"鋳??Cr?B?У｢ふ"鋳蔦?102 烹卯?Vｲふ"鋳????
-1.6日 僊(h(EJ(-2)))-0.089 ???"??030 ?緜CB?
don(Et(-1)))0.159 ?l.558 烹卯?WBぺ?鋳??CR?I??WBふ?駐?160 烹卯?T｢ふ"鋳?ｩ??3B?
i.869 ?1(h(ELトJ)))0.155 ?縱SR??10 蔦"?コ?
1.821 ??164 ???揚U2ふ?鋳ﾔ偵??
-2.409 囘thn'vus(-1)))-1.175 蔦%????51 蔦"?ビ?
-2.536 ??.783 烹??庸?2ふ?駐?s3r?
2.463 囘(】nrYvhlS(-1)))0.681 ?.503 ?824 ?繝3r?
2.482 烹??ﾆv'Vｸ6vﾂ鋳蔦?095 ?,085 ?
-2.367 囘(b'Ljmus(-2)))-0.043 ?039 ?ー498 蔦(?#C?
-2.230 蜂?B?ugW2?ｨ璽"鋳綴?045 415 萌V竊ﾆﾆ躑2ふ"鋳蔦?03(} 961 
良-20.594 儚-20.597 肌Bﾓ#?.008 ?ﾓ"?604 .473 ?ﾓ#?c??
712ad1.0.J160 儚28増.tJA59 ?&?｢?.479 ?&?ｴ??&???Cs?
SumSq.reSlと0.062 儡UIT)Sq.reSldsO.062 ?000 ?.061 ?
S.E.equatk)flo_025 ??025 ?025 ?
.619 ?
29
出よりも輸入が拡大し,一万,財政収支は改善することを示す結果となっ
たが,韓国の場合はその逆であった｡貿易･経常収支式における所得変数
の係数については,双子の赤字に関する既存の実証例においても明確な傾
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表8-2　貿易･経常収支式,財政収支式の推計結果:韓国
(期間: 1972:3 2005:4, ∩-134)
ー11)式 共和分関係式: 剏祈b式 共和分関係式: 麻????I?Zｨｭhﾅx?｢?髭Fﾂ俾?ｺI?Zｨｭhﾅx?｢?
'什)′Yk(-1)1.000 僥hNk(-1)1.O00 杷ﾂ?ﾅ夢ふ????巴謦疲ｲふ????
Fb/Yk(-J)-2.993 -4.052 k(-1) 儺h/Yk(-1)-O.27 -2.502 i(Ck()) ??夢??偵｢??茶ｦ?夢ふ?ﾓ?#ヲ?"縒?r?vｲ?鋳?
3.34(} 1(-kl)) 
GO_ 1 rk(-2)O り ??S??幡ﾂ?,-1-O.OOCK)3 -4.521 rk(-2)-0.OOこi 5 窒つぴﾔ瀦??ｓ"?B縱#b?ｲふ"蔦??R?ｂつﾘ耳示??ｧB?ｲふ"蔦?3 525 00J1 り 
d(hl(F.rk))(-1)-5 涛ッ?#?-2.516 A(ln(F.rk))(-I)1.3J17 蔦2縱唐??Ч示ｲ鋳??縱途??蔦"???Ч示ｲ鋳ふ??87.】 505 
-3 gyk(-1)-3 涛釘?#?LL,125 gyk(-1)0.733 '0 釘ﾃ7G'ﾒ?綿?ぶ樗?ォ+??2?G椋6vﾂ???()r)o 709 
-4 CO ?CB??ﾆﾂ?.71. CO.002 釘粐呈??ﾓ????674 OO2 
誤差修正項-0 -2 ?C?C#"??ｷ修正項1).l29 -2.818 佩"2頡7?b靼??ﾓ"?ニーり 629 佩(ﾛx??ﾘ??ﾓ"?28 774 
dOl)′Yk(-:i))0 ???1(Fb′Yk(-3))-0.0的 ?ﾂ???夢ふ2鋳ﾓ?063 縫?$豐ふ2鋳ﾔ?Of柑 
2 ?ﾆ?ﾒ?0.912 蔦?fH6 蔦?912 
(1ぐ11)′Yk(-4))0 ?#R?1(n)′Yk(-4))0.407 烹??ﾅ夢ふB駐?404 砲?鋳?ｲふB樗?406 
0 ?sr?.826 ?838 ??23 
d(I.～/Yk(-3))-0 ?C2?I(lb/Yk(-3))-0.OO容 烹??夢ふ2鋳?010 免ﾂ?ﾆ?夢ふ2鋳ﾔ???
438 蔦??ﾃR? 偵?2?O.()器7 
d(円)′Yk(-4))0 ?S?d打1)/Yk(A))-0.)92 烹ｆ?ﾅ夢ふB鋳ﾒ?.18rJ 烹??ﾅ夢ふB鋳ﾓ?ｳ??
.581 蔦???1 偵帝?｢?2.O2r) 
d(Gk(-:～))1).lXXXX)2 囘(Gk(-3),2)lHN州n2 烹ｃｶｲふ2津"白剃??ﾟ#"?Bёｲふ2津"鳴剃?E鵜3??
-I.464 儖.2()3 ??+?B???r?
d(Gk(-4))0.000001 ?1(Gk(-4),2)6.9E-07 烹ёｲふB津"釘綸Rﾓ???ёｲふB偵"???I??
1,I()3 ?.765 ?經3??縱??
rk(-4)0.001 ???ｲふB????
0.527 ?.285 白?sR??#c"?
rk(i))-O.Ot)こi ??ｲふR蔦?苧C??&ｲふR蔦??"?
-2.594 ?1.713 ??R7tl 蔦?s??
d(1n(F,rk(-li).2)-O.071 囘(1n(F.rk(-3),2)-0,O69 烹?邃X示ｲふ2津"蔦??b?B?ﾂ??ｲふ2津"蔦??2?
-1.251 ?1.157 蔦???蔦???
d仙1(E一k(-4),2)-0.023 囘(帆(E一k(-4),2)0.035 烹?Ц(ﾈrふB津"??#?烹?邃W(?ふB津"??3b?
-0.478 ?.榊ニ! ??'ﾓ?飛蹤尾f?
d(gyk(-3))0,I)34 ?1(gyk(-:～))0.Or)I 芳ｷ夢ふ2樗??迭?B?夢ふ2駐??R?
1.4′15 ?A50 ?詛都ｦ??緜#?
d(gyk(-4))0.114 僊(gyk(-4))-0.OEiH 中中w夢ふB鋳ﾓ???烹?夢ふB鋳ﾓ??r?
2.664 ?1.62() 綴剃駐S?綴偵S釘?
CO,004 ?ﾓ????
0.754 刪鼈?.540 綴?"ﾃ??ﾓ?S?｢?
d(ln(fゝ/Plnk))O.164 凵[l(ln(l七/Ihーk)(-2))0.147 ??邃fｲ?ﾖｲ茶"駐??r?B?ﾂ?ｲ?ﾖｲ窒?駐???
1.949 ?.755 ?ﾂ?C??縱Sr?
d(Ill(Fk/Pmk)(-2))-0.150 囘(h(M2/Y))-0,lot 烹?邃ﾓ(?鋳蔦??"?B??B?"?駐????
-I 偵?"?1.747 蔦"?? ﾔ偵
(1(ht(Ek(-2)))0.114 囘(1m(Ek(-1)))0.川1 烹亥#?Vｲふ?駐?#??B└ｦﾂ?豐ふ?駐??b?
1.670 ?.O7O ?ﾆﾆﾇG"???#2?
d(帆(Ej(-2)))i).loヰ 囘OJl(Mvj(-2)))0.1帥 烹??f｢ふ"鋳????烹卯?ﾗf｢ふ"鋳??コ?
-2.019 d(In(Et(-1)))0.132 1.61fI A(帆(Yvus(-1)))-i.123 -2.454 d(帆(Yvius(-i)))0.764 2.921 d(bl(htHIS(-2)))-O.()37 -2.L78 ?.129 ?ﾃ3Cb??竊没'W2ふ?樗??"?紊澱?"蔘ヲ?
R-20.777 ?ﾓ#?s??"ﾓ#?ss?
R2adj,OAF)3 儚2a(心,0.7O7 無&?｢ﾃ?vﾈ6ｨ??#&?N?縱??
SuttlSq.reSidsO.072 ?XuFﾆﾅ7?&U6ﾆG4?.071 ?
.678 ?
係牧のド段の欺俵はt俵,,有意でない外やう//付き階差愛敬は除いて真言止したb
向はみられないといえる｡ 21'i)また,タイのように税収に占める輸入関税の
比重が大な場合と,そうでない場合とでは所得変数と財政収支との関係が
異なると考えられる｡
上二記の成長変数を除き,各式の共和分関係式における個々の変数の推計
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係数符号は,両国とも同じとなった｡まず,貿易･経常収支と財政収支の
直接的な関連性についての結果を整理する｡経常収支式および貿易収支式
に組込まれた共和分関係式において,財政収支変数の変動は貿易･経常収
支に対して止の影響を及ぼすことを示す結果となった｡ -一方,財政収支式
の共和分関係式において,貿易収支あるいは経常収支の変動は財政収支に
対して正の影響を及ぼすことを示す結果となった｡このことは,両国にお
いて貿易･経常収支と財政収支とが長期的に正の相関関係にあったことを
示唆する｡両国の係数値を比較してみると,貿易･経常収支式の共和分関
係における財政収支変数の係数は韓国の方が大で,財政収支式の共和分関
係における貿易･経常収支の係数はタイの方が大きい｡これと同じ大小関
係は,各変数の平均値の部分での弾力性値の比較についてもあてはま
る｡ ZLH
次に,財政支出規模と貿易･経常収支との関連性についてみておく｡財
政収支の変動は経常収支に影響を及ぼさないとするリカード中立性仮説に
おいても,政府支出の拡大は負の影響を及ぼしうる｡双子の赤字に関する
既存の実証例で,財政収支に加え政府支出の影響について検証しているも
のにDibouglu (1997), Rosenweig (1993)等があるが結果は明確でない｡
ここでの共和分関係式の推定結果も,タイに関しては政府支出拡大が貿易
収支および経常収支に負の影響を持つことを示す結果となったが,韓国に
ついては統計的に有意な結果は得られなかった｡この点に関する検証には,
政府支出拡大が一一一時的であるか否かも考慮する必要があるといえよう｡ Zr''
共和分関係式を構成する他の変数,金利と為替レートは,貿易･経常収
支と財政収支の動きを関連づける経路と位置付けられている｡ここでの計
測結果は,タイ,韓国とも,双子の赤字仮説と矛盾するものではなかった｡
まず金利については,実質金利の卜糾ま貿易･経常収支に対して負の影響
を及ぼし,財政収支に対しては正の影響を及ぼすことを示す結果となった｡
金利変数と貿易･経常収支の関連に関するこの結果は,既存の実証例と同
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様といえる｡ 26)一方,為替レート変数に関しては,自国通貨の減価は貿易
･経常収支に正の影響を及ぼし,財政収支に対しては負の影響を及ぼすと
の結果となった｡これは変数間の長期的な関係を示すと考えられる共和分
関係式に基づくものであるが,ここでは,為替レートの変化によって貿易
数量が影響を受けるまでのタイムラグによるJカーブ効果については考慮
していない｡
以上のように,共和分関係式において貿易･経常収支と財政収支とに正
の相関が示されたこと,そして貿易･経常収支式および財政収支式の双方
において誤差修正項の係数が有意であったことは,両収支の間に双方向の
因果関係があることを示唆するものとも解釈しうる｡そこで次に,計測式
に含まれる階差変数の係数をもとに,因果関係についてさらに探る｡共和
分関係式および誤差修正項は変数間の長期的な関係や動態を示すのに対し,
階差変数の係数は,当該変数が被説明変数に及ぼす短期的な影響を示すも
のと考えられる｡ただし,ラグ付き階差変数の個々の係数について解釈す
るのは難しいので,複数の階差変数の係数に関する仮説検定を行って因果
関係を探る｡ここでは計測した誤差修正モデルを対象に,制約のないモデ
ルの推計結果を利用して仮説検定を行うワルド検定の方法を用いる｡モデ
ルの一般型を改めて記すと下記のとおり｡
ATBt- al + blTECt｣ + ∑cllAT｡tl + ∑d.tAFlit_i+∑fl.AZ_i +el
AFTit- a2+b2FHC._1 +∑cZlAFBt_1 + ∑d2i∠]TR._i + ∑f2iAZ.i + EZ
T.iは貿易収支または経常収支, FI与は財政収支, T..:CとF-.:Cは各々の誤差
修正項, Zはその他の変数を表す｡このモデルにおいて,各式の被説明変
数以外の変数の推計係数に関して仮説検定を行う｡貿易･経常収支式(A
TBl式)の場合,帰無仮説b.-dli-0およびf1.-0が棄却されるとき,財政
収支(Fli)はグランジヤーの意味でTBの変動の原因であると判断される｡
同様にAF｡t式において, b2-d2.-0およびf2i-0が棄却されるとき, T1-は
グランジヤーの意味でFBの変動要因であると判断される｡検定のための
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統計量は,表9-1, 9-2に示した｡
まず,両国の貿易･経常収支式の方であるが,各式における誤差修正項
の推計係数と,財政収支のラグ付き階差変数の係数がともに有意でないと
表9-1　貿易･経常収支と財政収支の因果関係:Wald検定(タイ)
タイ桝牧支式 a 杷(?8???lgldJt 筈ﾉ?[h??b-Tb . 
iIlo 俥?ﾘ?轤???H､ｸﾛr?ﾏ牧)の係敦▲0 ?縱cx??熕ｭ収支(ラグ付 丶ｸﾛy¥?B?ﾈﾅy?ﾓ? ?
F検定量 ?纉sh??.984● ?.282● ?ﾃ?"ｲｲ?.480+ ??sご?
thi-2 唐纉#x??.953● 免ﾂ?cx??_845+ ?R?ベ???3.92l++ ???X??
;flo l ?ﾙWｸ辷????H､ｸﾛu?変数)の係数lO 售?ﾃ?h???ｭ府支出(ラグ付 丶ｸﾛy¥?B?ﾈﾅy??? 6.178++ 兎?ｖﾈ?饕?
F検定壬 澱?????_159++ ?.252++ 迭貪?ｲｲ?
chJ-2 ??c????5.478+暮 姪r緜#8?ｲ?lJ56++ ??sS?｢?4.713++ ?偵?"ｲｲ?
:Ho 佩ｸﾛx??ﾘ?ﾈﾅy?ﾘﾞ?政収支(ラグ付階差変 亰ﾂ?ﾈﾅy?ﾒﾓ?誤差修正項の係 亰ﾂﾘﾞ?ﾘ?轤???B?｡階差変数)の係 ?s?
F検定壬 摘?#h???_931*+ ?紊S"ｲｲ?.352++ ?繝????.079++ 迭縱????
ch1-2 ?r??ｲｲ?5.724++ ?r?c"ｲｲ?7.409++ ?偵?H???0,393+* ?5?#(???
HO 仄I?Zｨｭhﾅx?(h,ﾉ?,ﾂ?ﾏ数(ラグ付階差変放) ?ﾈﾅxﾌﾈ??共和分関係式Ffl ?ﾉ?,ﾉ¥??8??B?K差変枚)の併救 ???
F検定生 釘??ｸ??.802*+ ??S(???.741*+ ?繧?ｸ????.163++ 肇??Rｲｲ?
chト2 鼎ゅ?x?ｲ?5.624+* 鉄2緜#?｢｢?8.889+* 田?sc??"?鼎偵C塗???
タイArJL雌 h 彦"ﾄ3??f"???
HO 冉h更?轤???H､ｸﾛr?y常収支(ラグ付階 佝?ﾘ?轤???ﾘ､ｲ?
変敦)の係政一0 俚y¥??,ﾈﾅy?璽?差変歎)の係数-0 
F倹定JL ch卜2 ??SR?.607 1.215 ??C??ｳsCR?
0.164 
HO 佩(ﾛx庫?ﾘ?ﾈｷ姐簫?竝ｷ偉正項の併載- 佩ｸﾛx庫?ﾘ?ﾉ]ｸｷ簫?繋易収支(ラグ付階差 佝?ﾘ?轤???ﾘ､ｲ?y常収支(ラグ付肝 
F検定jt 兔?B?ﾈﾅy?ﾓ?差変救)の係数イー 俚y¥?ﾒ?ﾈﾅy???5,226●● 免ﾂ紊S2ｲｲ .222●■ 
chi-2 ???Sご?4.360日 ??ャいｲ?
Ilo 仄I?Zｨｭhﾅx?(h,ﾉ?,ﾂ?ﾏ牧(ラグ付階差変数 著,ﾈﾅxﾌﾂﾓ?
I.leをt 泥?Rｲ｢?.107●● 釘經?ｲｲ?
chi-2 ?40.856●● 鉄B?????
表9-2　貿易･経常収支と財政収支の因果関係:Wald検定(韓国)
trI書*鵬R}-C8 一-. 併?I?e??..一Tb ∫ 
HO 俥?ﾘ?轤???H､ｸﾛr?ﾏ放)の係牧30 ?財政収支(ラグ付階差変欺)の係欺- ? 
F検定I ?經S?ﾂ?.862JL ??釘ｲ?.916暮 ?繝s?ﾂ?.687● 
!chj-2 途??ｲ?.724+ 塗?3モ｢?.832+ 都sC??.373◆ 
HO ?ﾙWｸ辷????Hｬﾈﾛr?ﾏ数)の係数-0 ????ｭ府支出(ラグ付階差変牧)の係数- ? 2.310 
:F検定生 ?纉c"?.916 ?.134 ?紊??
chト2 迭纉#2?.832 澱?c??.268 釘繝??.620 
Ho 佩ｸﾛx??ﾘ?ﾉ[?"ﾘﾞ?政収支(ラグ付階差変 佝ｘ,ﾈﾅy_｢ﾓ?誤差修正項の係救■財政収支(ラグ付 刳K差)の係牧-0 
F倹定量 釘經39^弔?.7258* 釘?3"ｲ｢?.410++ 釘?唐ｨ饕?.288++ 
cI七一2 ?2緜?ｲｲ?4.175++ ?"纉迭ｲｲ?3.231】川 ?"經迭｢｢?2.863++ 
Ilo 仄I?Zｨｭhﾅx?(h,ﾉ?,ﾂ?ﾏ故(ラグ付肝差変数) ?ﾈﾅx?ﾓ?共和分関係式中の他の変奴(ラグ付 刳K差)の係政一0 
F検定を ??Ch???.183● ?2.718+JF ?緜C調?.714◆● 
chj-2 ?R?c調ｲ?7.466+ ?ゅcCX?ｲ?1.743++ ????(??1.711++ 
●t一JT*雌Tb.a-Fb LZhl 
Ho 冉h更?轤???H､ｸﾛxｯh??轤???H､ｸﾆ?ﾘ?轤???H､ｲ?変欺)の係数-0差変数)の係数-0差変欺)の係数-0 
F偵定量 白纉??_029 ??#2?
chト2 ?繝#?4.057 釘?Cr?
ll(ー 佩ｸﾛx??ﾘ?ﾈﾅyhtﾂ??ｷ修正項の係数■ 佩ｸﾛx壑?ﾘ?ﾈﾅy??貿易収支(ラグ付階差 佝?ﾘ?轤 ?ﾘ､ｲ?o常収支(ラグ何階 
r:根延t 兔?笘,ﾈﾅxｷ簽?差変数)の係数;0 俚y¥?B?ﾈﾅy?dc?3.591■ ?紊都?3_朗8Jk 
chト2 牝?ss"ｲ?0.492+ ??敵ｲ調?
Ho 仄I?Zｨｭhﾅx?(h,ﾉ?,ﾉ¥?R???H､ｸﾛy¥?B?ﾈﾅy?ﾓ?
F検定皇 ?紊?ｲ?.658* ??bｲ?
chi-2 ?偵3?ｲ?1.260*+ ?偵???
Wald検定　++ , +　はそれぞれ1%水準､ 5%水準で各帰無仮説が棄却されたことを示す｡
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の帰無仮説は棄却された｡また,その他の変数の係数に関しても,それら
が有意でないとの帰無仮説は棄却された｡この結果は,タイ,韓国ともに,
財政収支の変動が貿易･経常収支変動の原因であったことを示唆する｡
一一万,財政収支式の方は,タイについてはb2-d2.-0およびf2.-0の帰無
仮説が棄却された｡しかし,韓国に関しては,タイの場合と同じ1パーセ
ント有意水準では棄却されなかった｡そこで,財政収支式について,貿易
･経常収支変数の推計係数のみに関する帰無仮説d2i-0を検定すると,韓
国だけでなくタイについても棄却されなかった｡なお,貿易･経常収支式
における財政収支変数の推計係数に関する帰撫仮説d∫.-0は,両国とも棄
却された｡これらのことから,貿易･経常収支の変動がグランジヤーの意
味で財政収支の変動の原因であったか否か,すなわち双子の赤字仮説と反
対の因果関係があったかどうかは明確には判断できない｡
貿易･経常収支式について,政府支出変数の係数に関する仮説検定も行
った｡その結果はタイと韓国で異なり,タイについては政府支出のラグ付
き階差変数の係数が有意でないとの帰無仮説が棄却されたが,韓国の方は
棄却されなかった｡先に述べた共和分関係式の推計結果においても,タイ
の場合は政府支出の拡大が貿易･経常収支に負の影響をもたらすことを示
唆したのに対し,韓国については有意な結果は得られなかった｡このよう
に,政府支出の変動が貿易･経常収支に及ぼす影響に関するタイと韓国の
推計結果は対照的であったが,財政収支変数に関する推計結果も合わせて
考えると,リカード中立命題に対して否定的な結果が得られたといえよう｡
次に,双子の赤字仮説において財政収支と貿易･経常収支とをリンクす
る経路とされる金利に関する検証を行うため,金利式の推計を行った｡こ
の点に関する既存の実証研究例をみると,財政赤字が金利を上昇させたと
する例もあるが,明確な結果は得られなかったとする例も少なくない. 27)
ここでは,財政赤字が金利に及ぼす影響を検証するために上記の貿易･経
常収支式,財政収支式と同様の誤差修正モデルを用い,金利を被説明変数
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表10　金利式の推計結果タイ韓国(期間:1972:3 2005:4, ∩-134)
タイa 舛和分関係式 ??6"?I?Zｨｭhﾅx??ｮ聞C 共和分関係式 剔ﾔ【司d 共和分関係式 
rt(-1)1.000 ?Bふ????rk(-1)I.000 决k(-l)1,OOO 
Fb′Yt(-1)83.031 杷(?唯ふ?ィ紊??b′Yk卜1)169.586 僥b/Yk(-1)167.785 
3_316 ?ﾓSSR?.150 ?.064 
CEl/Yt(-1)100.954 ??ﾅ唯ふ???c#?Ca′Yk(-1)152_227 僂a′Yk(-I)162.470 
3.739 ?縱CR?.529 ?.605 
ET(-I)-0.679 廼Bふ?ﾓ?s??k(-2)-0.018 僞k(-2)-0.022 
-3.913 蔦"?SR?3.407 ?3.564 
Ml/Yt(-l)28.433 晩?唯ふ?#r繝??l/Yk(-1)44ー049 儁l/Yk(1)51.J132 
2.588 ??3R?.458 ?.679 
gyt(-I)-686.235 殆唯ぶ鋳ﾓツ?ピ?gyk(-1)-250.802 冏yk(-1)-240_253 
-4.222 蔦%?Cr?3 樋s?-2 涛Cb?
C18.375 忠??B紊cr?5 ?迭?5 鼎#?
誤差修正項-0.118 佩ｸﾛx??ﾘ??ﾆ鳴??ｷ偉止項-0 ?#"??ｷ修正項-0 ???
-L'L673 蔦2經cr?4_343 ?4.338 
d(rt(-2))0.278 烹?Bふ"駐?C3r?(rk(-l))0_145 囘(rk(-1))0.117 
2.822 釘??? 鉄c?1.272 
(.】(rt(-3))0.027 0247 烹?Bふｨｹﾒ駐??2?(rk(-2))-0 ?3"?(rk(-2))-0.035 
d(rt(-4))-0.332 -3〔01 ?????BふB鋳ﾔ?#ヲ?H???0 d(rk(-3))-0 ?迭???0.439 d(rk(-3))-0.0004 r■ 
.i) d(n一′Yt(-2))0.402 0047 辻ﾃgFﾂ??BふR鋳ﾓ???ﾘ,ﾃ#??0 A(rk(-4))-o ???S?,討?0.01).ー (_1(rk(-4))-O_265 
d(Fb′Yt(-3))9.157 137F~ 烹?(?唯ふ"猪ﾆﾂ?????-3 d(Fb/Yk(-1))I ??"?cr?3.277 d(l1)/Yk(-1))-0.290 
.Lヽ) d(Fb/Yt(-4))0,328 0048 烹?(?唯ふ2駐?縱S?#?2? d(Fb′Yk(-2))1 ?s"?32?0 d(Fb/Yk(-2))3 ?3"?迭?#ﾒ?
d(Ca/Yt(-2))9.076 09〔1 烹?"?BふB駐??ﾂ?? d(Fb/Yk(-3))-8 ????? d(Fb′Yk(-3))-8 ?f?sSB?ﾒ?
､ヽー d((lA/Yt_(-3))4.677 0ノ197 ??sB??(?唯ふR駐#%?澱??海?-( d(I.,bハ′k(-4))-25 塔??C2?0 d(Fb′Yk(-4))-2 灯ﾃ??c?
d((ム′Yt(-4))2.965 029tl 停??ｄ槌?唯ふ"鋳澱緜#??ﾓ??3 d(CA/Yk(-1))22 ?#?SC?-3 d(Cll/Yk(-1))21 ?32?#??ﾒ?
I d(Lyr1-2))0.083 0494 定??B??宥"ふ2駐ゅ3??? d(Ca/Yk(-2))5 ?sb?Cb? d(Ca′Yk(-2))4 ?:B?s友?#ﾗ(+??
d(ET(一二l))0.389 り330 ?纉?BｇD?唯ふB貯y?C2?R? A((-ll/Yk(-3))22 田#"?ィ? d((1l′Yk(-3))21 定?*'GB?都b?
d(ET(-4))-0.221 -1223 宝????唯ふsR鋳ﾓ津#????? d(CA/Yk(-1))1 田ィ?S?Sﾒ? d(Ca/Yk(-4))1 田c??"?
(1(M1′Yt(-2))-3.300 -OE=EI8 烹?稗ﾓ"鋳ﾓ?ｳ??ﾓ?'､?0 d(Ek(-2))0 ?④??2? d(Ek(-2))O ?C??"?
.I)i) A(Ml′Yt(-3))-2.427 -040｢ 烹?姪?2樗?#?R? d(Ek(-3))-0 鼎??鳴? d(Ek(-3))-0 鼎32???
u A(Ml/Yt(-4))-5.361 -0833 ?蹐3B??(uH?ふB鋳ﾓ?綿???"謦?2 d(li虹(-4))( 塔????2 d(Ek(-4))0 塔3r???
d(gyt(-2))36.339 lr=84 烹?)?ﾗG#ﾒﾂ鋳ﾓ??"???0 d(Ek(-5))0 都????貭? A(F.lk(-5))0 都C???
.O d(gyt(-3))1.539 0064 剃?｣?B?ﾈ?唯ふ"鋳ﾓU?vﾂ??O d(Ml/Yk(-I))27 呈津3"?c?(爾? d(Ml′Yk(-I))29 ?｢??cr?
d(gyt(-4))-17.616 -0781 蔦?c"??ﾂ?Bふ2駐?ﾆ????3 d(Ml/Yk(-2))27 ?薬?cb? d(Ml/Yk(-2))31 鼎湯?6ﾓ??
_6 (1(Ml′Yt(-4))-0.175 ??ﾂ?ﾂ?ｲふ2駐??04 522 ???ﾂ?ｲふ2駐??19 834 
0.103 蔦??R? 塔#?J 都??
d(tl一日t(-1)))-15_523 -2778 烹?ﾂ?BふR樗宝C??##2?(Ml′Yk(-4))-5 ???(M1′Yk(-4)) 塔??#ﾒ?
d(gyt(.-2))28.77.E-) 114ボ 蔦?B?夢ふ?蔦CR?31 4)2 烹?夢?ｩ?｢蔦B?61) 658 
d(gyt(-3))27.261 1087 ?ｨ璽B??夢ふ"鋳ﾓ3?18l 519 蔦?B?夢ふ"鋳ﾓ3r?89 538 
A(gyt(A))-9.l2ノ1 -0382 蔦2??夢?ｩ??鋳ﾓ#?728 557 茶?w夢ふ2鋳ﾓ'Fﾂ?47 596 
d(gyt(-5))22.414 0911 蔦2??夢ふB鋳ﾓ#"?68 568 に 烹?夢ふB鋳ﾓ"?140 .1/16 
3Z= 蔦"?ﾓ?8o8 tlH r 蔦"?"ﾓ?860 210 Elt= 0.8Ltl d(Ill(St(-1)))-)3_646 -2｢~､1 蔦?ゆ仲F竏?G?⑦ﾆｲふ"駐? L11 222 蔦???爾?ｲふ?駐??l9L1 909 = 
.o6 d(tn(Ⅰt(-I)))-15.212 -2638 ???竇庸｢ぶ鋳猪ﾃ"?8(I 772 ???uH爾?ｲ?豐ふ"駐??04 768 `｢: 
d(111(Pq)iL(-2)))32.758 ???ﾆﾂ?F'W2ふ?駐"??01 日(iO 烹?ｸuFﾂ?F'W2ふ?鋳?4.} 878 
2A58 d(1ーl(MvllS(-2)))9.974 2.345 ?805 白繝C?
k-20.457 ?ﾓ#?S8ﾈ?R-20.6小l 儚-20.66O 
I{-2a(ilo.284 處rﾓ&?R??33r??2a(U.0.463 僊-2a(ILO.483 
Sumsq.resids258.024 ?ﾆﾆﾕ7?&U6萌3#??ヲ?llmS(】_rttSkls263_211 儡tltnS(I.rt,Sids250.712 
S.r,.etIuatjoⅠ一1.598 ?謫｢ﾈ?Tﾃ?,dﾇFｦ??TﾇR?.F._e(luation1.720 儡.ド.e(luatjon1.68ti 
I.'検定量2.6.r-)2 粕佶??us"緜s?F検定竜3.571 僥検'k隻3.722 
係数の下段の数倍はt値o有意でない外生ラグ付き階岸変数は除いて真言Llした.
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表11財政収支と金利の因果関係: wald検定
HOIタイaタイbf韓国C韓国d 
財政収支(ラグ付階差変数)の係数-0 
F検定量 ?繝c?1.875 ?縱鼎ご?.211++ 
ch卜2 ?緜??.498 ?R?sbｲ｢?6.845●* 
HO 誤差修正 ??6??6"?ｭ異?_???
の係数=財政収支(ラグ付階差変数)の係数-0 
F検定量 釘??饕ｲ?.580++ 迭經32｢ｲ?.922++ 
chi-2 ?d??ｲ?7.898++ ?r緜cX?^?29.609++ 
共和分関係式中の他の変数(ラグ付階差変数)の係数-0 
F検定量 ????.335 ??頂??.739++ 
ch卜2 ?B?cb?1.366 鉄R經?モ?9.829++ 
表10に示した金利式に陶するワルド検定｡
桝,書　はそれぞれ1%水準､ 5%水準で各帰無仮説が棄却されたことを示す｡
とする式を計測した｡ただし共和分関係式を構成する変数から政府支出を
除外し,マネーサプライ変数(MlとGDPの比率)を導入した｡金利式
の-一般型は次のとおり｡
Art - a3 +b｡rEC卜1 + ∑C31Ar卜. + ∑d:ii∠]FIit-i+ ∑もtAZl_i+ e3
rは実質金利, r,.:Cは誤差修正項, Zはその他の変数(経常収支の対GDP
比,為替レート, Ml/GDP比率,経済成長)を表わすものとする｡
結果は表10に示した｡タイ,韓国ともに誤差修正項の係数は統計的に有
意で,負債となった｡そして共和分関係式の推計係数は両国とも,財政収
支の悪化が金利の上昇要因となることを示しており,長期的には双子の赤
字仮説を支持する結果になったといえる｡ただし,ラグ付き階差変数の推
計係数を含む仮説検定を行った結果は,タイと韓国とで異なった(表11)｡
すなわち,上記のAr.式で, b:～-d3.-0およびf,i-0の帰無仮説を検定する
と,韓国については棄却されたが,タイについてはf31-0の帰無仮説が棄
却されなかった｡また,同式における財政収支変数の係数のみに関する帰
無仮説d3.-0の検定結果も同様で,韓国については棄却されたがタイの方
は棄却されなかった｡したがって,タイについては韓国と異なり,双チの
赤字仮説が唱える主要な経路について支持する結果は得られなかったとい
える｡
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5　むすびにかえて
1980年代に米国の経常収支および財政収支が記録的な赤字となったこと
で,双子の赤字問題-の注目度が高まった｡この間題は米国や他の工業諸
国においてだけでなく,途上国においても経済政策上の重要な問題として
認識され,理論,実証両面で多くの研究が行われてきた｡それらにおける
議論の焦点は二つの赤字の因果関係である｡途上国が長期的な成長を実現
していくために,対外赤字の管理は重要な課題であるが,そのための適切
な政策の組合せを考えるうえで,経常収支と財政収支の因果関係を探るこ
との意義は大きいといえる｡しかし,諸研究の分析結果には必ずしも明確
な傾向は認められず,また,途上国を対象とする分析は比較的少ない｡小
論において分析対象としたタイと韓国の場合,プラザ合意後の数年間を除
いて貿易･経常収支の赤字が続いていた｡しかし1997年のアジア通貨危機
以降,貿易･経常収支は両国とも黒字となっている｡そして近年では,両
国を含む東アジア諸国の経常収支黒字は,拡大し続ける米国の経常収支赤
字とともに世界不均衡としてとらえられてもいる28'｡そうした議論におい
ては,東アジア諸国の経常収支黒字の原因として総貯蓄･投資ギャップの
拡大,とくに通貨危機後の投資の落込みが指摘されている｡だが,経常収
支の変動に関する因果関係の検証は,政府部門の貯蓄,すなわち財政収支
との関連性を含め,十分に尽くされているとはいえない｡
小論では, 1970年代初めから2006年までの四半期データをもとにタイ,
韓国における貿易および経常収支と財政収支の赤字の関連性の検証を試み
た｡まず,当該二変数間のみの関係を見ると,貿易赤字が続いていた70, 80
年代に関しては,両国とも貿易･財政収支間に正の相関があり,相関係数
は韓国の方が大であった｡同じく,二変数間の因果関係の方向性をグラン
ジャ-の方法で検証すると(期間は1970年第1四半期から2007年第2四半
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期まで),韓国については財政収支の変化が貿易･経常収支の変動岡であ
ることを示唆する結果となった(各変数の名目水準値と,対GDP比の二
通りの変数について検証した)｡　一方タイでは,名目値の貿易･経常収支
と財政収支との間には,双方向の因果関係があることを示唆する結果とな
った｡
経常収支と財政収支の関連性に関する分析では,上記のような当該二変
数の分析の他に,財政赤字が金利,為替レート等に及ぼす影響を分析し,
双子の赤字仮説を間接的に検証する方法も用いられている｡そこで,貿易
または経常収支と財政収支の他に,二者を関連づける経路にあたると考え
られる変数による影響も考慮し,金利,為替レート,経済成長率,政府支
出の各変数を導入したモデルによる検証を試みた｡
推計には,各変数の定常性と,それら変数の間の共和分関係に関する検
定の結果をふまえ,誤差修正モデルを用いた｡推計の結果,同モデルに組
込まれた誤差修正項の推計係数は有意な負債で,共和分関係式の推計係数
も有意であったことから,共和分関係式を構成する変数間に長期的関係が
あることが示唆された｡なお,貿易･経常収支式に組込まれた共和分関係
式において,財政収支変数に関する平均値での弾性値を求めると,タイよ
り韓国の方が大であった｡また,タイ,韓国ともに,貿易または経常収支
を被説明変数とする誤差修正モデルと,財政収支を被説明変数とする式の
両方において,両収支の間には正の相関関係があることを示す結果となっ
たが,この推計結果は両収支間の双方向の因果関係を示唆するものとも解
釈できる｡そこで両収支間のグランジャ-の意味での因果関係を探るため
に,モデルに含まれるラグ付きの階差変数の係数に基づくワルド検定を行
った｡その結果は,タイ,韓国とも,財政収支の変動が貿易･経常収支の
変動要因であったことを示唆するものとなり,それと逆の因果関係につい
ては,明確な結果が得られなかった｡したがって,両国に関するグランジ
ヤーの意味での因果関係の検証結果は,双子の赤字仮説を支持するものと
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いえよう｡
以上と同様の方法で,実質金利を被説明変数とする誤差修正モデルを計
測し,双子の赤字仮説が唱える財政赤字と金利の関連性についても検証し
た｡長期的関係を示すと考えられる共和分関係式と誤差修正項の係数に関
する結果は,財政収支の悪化が実質金利の上昇閃となることを示唆するも
のとなり,これはタイ,韓国に共通であった｡しかし,ラグ付き階差変数
の係数を用いて因果関係の方向について検証したところ,韓匝=こついての
み,財政収支の変動が金利変動の要因になることを示唆する結果となった0
そしてタイについては,因果関係の主要な経路に関する双千の赤字仮説の
主張を支持する結果は得られなかった｡
以上,国別の時系列データに基づく検証結果について述べたが,本テー
マに関する検証をさらに進める上で今後に残された諸課題には次のような
問題が含まれる｡まず,対象とした期間内に発生した可能性のある構造変
化について考慮する必要があるといえる2"｡次に,双子の赤字仮説におい
て両収支の変動をリンクする主要な経路とされる為替レート変動との関連
性を検証する際, Jカーブ効果による影響も考慮すべきであろう｡また小
論ではふれていないが,二つの収支の関連性に影響を及ぼしうる要因とし
て追加的に考慮すべき点をあげると,経済の開放度の変化,そして金融発
展の影響がある:州)｡経済の開放度の変化は,貿易･経常収支と財政収支の
双方に異なる影響を及ぼしうる｡また,輸入代替から輸出指向-の転換と
いった政策的な要因による開放度の変化は,非政策的な開放度の変化とは
異なる影響を両収支に及ぼす可能性もある｡一一万,途上国における金融発
展および金融自由化の進展といった要因も,貿易･経常収支と財政収支と
の関連性に影響を及ぼすと考えられる｡
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注
1)貿易収支は,経常収支が赤字であった1980年, 81年も赤字であり,その額は255
億ドルから1,222億に拡大した｡データはInternational MonetaⅣ　Fund, Interna-
tional Financial Statisticsによる｡
2) Darrat (1988)が当時の新聞論評の例を示している｡
3 ) Kearney, Monadjemi (1990) "Fiscal policy and current account performance ; in-
ternational evidence on the twin de点cits,'' Journal of Macroeconometrics, 12を参
照｡
4) 1974年は商品ブームの影響もあり,財政収支は黒字となった｡なお,タイでは1988
年まで,慢性的な財政赤字が続いた｡
5)タイは1986年と87年,韓国は1985年から89年までの間,貿易収支は黒字であった｡
6)タイの貿易収支は2005年に赤字となった｡
7 ) Blinder and Solow (1973) "Does丘scal policy matter? ''Journal of Public Econom-
ics, 2 , 4 , Buiter (1977) "Crowding out and the effectiveness offiscal policy" Jour-
nal of Public Economics, 7を参照｡
8 ) Barro (1989)の議論に基づくo他に以卜を参照,Obstfeld(1981) "Macroeconomic
policy, exchange rate dynamics and optimal asset accumulation" Joumal of Political
Economy, 89, Frenkel and Razin (1986) "Fiscal policies in the world economy"
Journal of Political Economy, 94.
9) t-1のとき(1+r)Bt-Xt.)-Zt+1+Btl.であるから, Bt-Ⅹt一./(1+r)-Zt+./(1+r)+
Bl+】/(1+r)を本文中(2)式(t-oの式)右辺のB､に代人,以下,順次繰り返す｡
10) Kouassi (2004),Leachman (2002),Anoruo (1999), Miller and Russek (1989)
等を参照｡
ll)ただしMi11er and Russek (1989)は,米国のフト-ト制期は二つの赤字の相関
が強いとしている｡また, OI,Sによる推計では両赤字間の関係を確認しているが,
共和分式では同様の結果になっていない｡
12) Kauhann (2002)を除き,他の3つは米国を対象とした分析である｡
13) Millerand Russek (1989)は,その推計結果で双√･の赤字に共和分関係が認めら
れなかったことについて,他の変数を除外したことが原因ではないかとしている｡
因果関係分析の対象である変数との関連性が考えられる他の変数の導入について
は,他に以下を参照｡ Akbostanci (2002), I.au (2002), Aqeel (2000), Ⅴamvoukas
(1999).
14) Granger "Some recent developments in a concept of causality''Journal of Econo一
metrics, 39
15) 0'Callaghan (2007) "Analysis of the current account position of four Asian coun-
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tries before the 1997 Crisis " Paci丘c Economic Review, 12を参照｡
16) Huh (2005) "Debt sustainabilityin EastAsia afterthe血ancial crisis''Journal of
the Korean Economy, 6 , 2を参照｡
17) Makin (2005) "Public debt sustainabilityand its macroeconomic implications in
ASEAN- 4 " ASEAN Economic Bulletin, 22, 3 , Huh (2005) "Debt sustainability in
EastAsia after the丘nancial crisis" Journalof the Korean Economy, 6 , 2を参照｡
18)大蔵省財政金融研究所　編『ASEAN4の金融と財政の歩み一経済発展と通貨危
機』平成10年を参照｡
19)コクラン･オーカットの方法でデータの系列相関を考慮したIdJJ蒲式でも係数は負
で,また統計的に有意ではなかった｡
20) Johansen and Juselius (1990) "Maximum likelihood estimation and inference on
cointegration : with application tothe demand for money" Oxford Bulletin of Eco-
nomics and Statistics, 52.参照｡
21) Ⅹを非定常な変数のベクトル, Cを定数とすると, ⅤARは次式のように表され
る｡
X-C+a,Xt,+ ･ ･ +al,XJl一十E
上式両辺からXl.を引いて書き換えると,次式のように示すことができる｡
AX-C+rlAXH+ ･ ･ +　rp)AXp十一+nX_ド+.
Xに含まれるレベルの変数間の係数行列Hは,共和分ベクトルβと調整速度を表
わすαとに分解される(∩-αβ')0
22)変数のラグの長さは,赤池の情報量基準AIC等の統計量,標本期間を考慮して
設定した｡
23)米国を対象としたOskooee (1989), Dibouglu (1997), Oskooee (1992)等の実
証結果によるとGDP変数の符号は明確でないか,あるいは負であり,オースト
ラリアに関するKau血an (2002)の実証結果は,正の符号となっている｡
24)以下は,各変数の平均値の部分での弾力性値を何通りかの計測式から求めたもの
である｡経常収支式における財政収支変数の弾性値は,タイが約0.3,韓国が約0.6,
貿易収支式における財政収支の弾性値はタイが約1.9,韓国が約0.6｡そして財政
収支式における貿易収支変数の弾性値はタイが約1.9,韓国が約0.6,財政収支式
式における経常収支の弾力性はタイが約5.1,韓国が約1.6であった｡
25) Kaufman (2002), Rosenweig (1993)を参照｡
26) oskooee (1992), Dibouglu (1997), Kaufman (2002)等を参照｡
27)財政赤字が金利上昇因になったとする実証研究例には以卜がある｡ Miller and
Russek (1991) `vnle temporal causalitybetween丘scal deficits and interest rates,"
Contemporary Policy lssues, 9 , Khan Zahid (1988) "Government budget de丘cits
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and interest rates : the evidence since 1971 uslng alternative de丘cits measures"
Southern Economic Journal, 54, Holescher (1986) "New evidence on de丘cits and
interest rates " Journal of Money, Credit, and Banking, 18∴一一･万,財政収支と金利
が無関係であるとする例には以下がある｡ Evans (1985) " Do large deficits produce
high interest rates? " American Economic Review, 75, Mar, Evans (1987) "DoDo
budget deficits raise interest rates? Evidence kom six countries" Journal of
Monetary Economics, 20, Barro (1987) "Government spending, interest rates,
prices, and budget deficits in the UnitedKingdom, 1701-1918" Journal of Monetary
Economics, 20.
28) Takuji FGnkyo (2007) "Explaining Korea's lower investment levels after the crisis"
World Development, 35,木下悦二(2007) ｢世界不均衡を巡って　一世界経済の構
造変化の視点から｣ 『世界経済評論』 9月,西垣秀樹(2006) ｢陛界的な過剰貯蓄
と米匝Iの経常収支赤字｣ 『国際金融』 1161等を参照｡
29)単位根検定を含めダミー変数を導入する方法,あるいは期間別に区切って計測す
るJJ一法を用いた例として,以卜を参照｡ Baharumshah et. al (2006), Khalid (1999),
Leachman (2002).
30) Kouassi (2004) , Combes (2006) "How does trade openness inmlenCe budget de五一
cits in developing countries" Journal of Development Studies, 42, 8を参照｡
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